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Als ich im Jahre 1910 die zweitc Auf lage dieses Buehes bearbeitete, 
konDte ich feststellen, dafi iu den seit der Ausgabe der ersten Auflage 
verflossenen sieben Jahre die Weiterentwicklung der tatsiichliehen Ver- 
hiiltnisse auf deiu Gebiete des Geldwesens sich im groBen Ganzen 
innerhalb der seit langerer Zeit feststehenden Bahnen bewegt hatte, dafi 
aber auf dem Gebiet der Geldtheorie em wichtiges Ereignis, das Er- 
scheinen des Werkes von G. F. Knapp iiber die „Staatliche Theorie 
des Geldes" eiue teilweise Neubearbeitung einzelner Abschnitte nStig 
gemaeht hatte. 

Heute ist die Lage uiugekehrt. Die zwolf Jahre seit der Neu- 
bearbeitung meines Buches haben zwar die umfangreiche Literatur des 
Geldwesens weiter erheblich vennehrt und im Eiuzeluen manche wert- 
volle Bereicherung der Geldlehre gezeitigt; wichtiger aber als die 
Fortschritte der Theorie sind dieses Mai die durch den Weltkrieg ver- 
ursachten gewaltigen Aenderungen sowohl des Geldwesens der eiuzeluen 
Lander als auch der internationalen Geldverfassung. 

Die durch den Krieg ausgeloste Eutwickluug ist noch im FluB. 
Gleichwohl habe ich geglaubt, jetzt nicht abermals, wie bei der dritten, 
vierten und flinften Auflage, einen bis auf den statistischen Anhang un- 
veriinderten Neudruck herausgeben, sondern eiue die neuere Entwicklung 
berlicksichtigeude Neubearbeitung vornehmen zu sollen. Die Neu- 
bearbeitung hat mich weiter geflihrt, als ursprliuglich in meiuer Ab- 
sicht lag. Es hat sich die Notweudigkeit herausgestellt, dem Werke 
cinige ganz neue Abschnitte einzufligen: dem historischen Teil ein 
7. Kapitel, das „die Entwicklung des Geldwesens seit dem Ausbruch 
des Weltkrieges" behandclt, dem theoretischen Teil ein 13. Kapitel, 
das sich mit der „Gestaltuug des Geldwertes von 1850 bis zur 
Gegenwart" befaBt. 

Ich habe mit diesen ueuen Kapiteln zum ersten Male eine um- 
fassende systematische Darstellnug der gewaltigsten Uniwiilzuug versucht, 
die jemals auf dem Gebiete des Geldwesens der Welt eingetreten ist. 

Aber die Neubearbeitung konnte sich nicht auf die Erweiternng 
des Buches durch diese neuen Kapitel beschriinken. Die sich aus den 
Erfahrnngcn der letzten Jahre ergebenden Erkenntnisse muBten die 
gesamte Darstellung der Theorie des Geldes durchdringen, die durch 
die Hevolutionierung des Geldwesens nufgeworfenen Probleme volks- 
wirtschaftlichcr und reehtlichcr Natur in das System der Geldlehre hin- 
eingearbeitet und am gegebenen I'latze behandclt werden. 



X\ Vorwort. 

Dem Werkc in seiucr neuen Gestalt gebe ich den Wuuseh mit 
auf den Wcg, dafi es sich iu den Krcisen der Theorie nnd Praxis das 
Interesse, das es in seiueu frllheren Auflagen wiihrend zweier Jahr- 
zehnte gefundeu bat, neu gewinneu und daB es zur Vertiefuug der Er- 
kenntuis auf einem Gebiet beitragen mochte, desseu zentrale Wichtigkeit 
nicbt nur fllr die Volkswirtschaftslehre, sondern auch fllr das ganze 
wirtschaftliche Leben durch die Ereiguisse seit dem Ausbruch des 
Weltkrieges fllr jederniann eindringlicher denn je zuvor klar gemacht 
worden ist. 



Berlin, ira Mai 1923. 



Karl Helfferich. 



Vorwort zur ersten Auflage. 

Ein zusammenfassendes Werk iiber das Geld bedarf zu seiner 
Rechtfertigung kaum eines Begleitwortes. Die Entwicklung des Geld- 
wesens wiihrend der letzten Jahrzehnte hat eine Reihe neuer Probleme 
in Erscheinung treten lassen und auf manches alte Problem ein neues 
Licht geworfen. Die Literatur Uber Einzelfragen des ganzen groBen 
Gebietes ist unter den Eindriicken dieser Entwicklung nahezu ins 
Unlibersehbare angewachsen. Ich selbst habe wahrend einiger Jahre 
meinen bescheidenen Teil zu dieser Literatur beigetragen, und der 
Wunsch nach einer alle Seiten des Geldproblems behandelnden Dar- 
stellung ist bei mir, je mehr ich mich mit dieser Materie beschaftigte, 
desto mehr zu dem Bedttrfnis geworden, die Ergebnisse meiner eignen 
Studien in einer solchen Darstellung zusammenzufassen. Ich habe 
deshalb, als mir der Herausgeber und der Verleger des Hand- und 
Lehrbuches der Staatswissenschaften gegen Ende des Jahre 1898 vor- 
schlugen, die Bearbeitung der Bande iiber das Geld und die Bankeu 
zu Ubernehmen, diesen Vorschlag bereitwilligst angenommen. 

Freilich bin ich bei der Ausfiihrung des verlockenden Gedankeus 
auf grbfiere Schwierigkeiten — auJSere und innere — gestofien, als ich 
erwartet hatte. Bald nach der Uebernahme der Arbeit war ich durch 
gesundheitliche Grtinde genbtigt, langere Zeit aufierhalb Deutschlands 
und fern von anstrengeuder Tatigkeit zuzubringen. Dann wiesen mich 
wissenschaftliche Interessen und meine Laufbahn auf handels- und 
kolonialpolitische Fragen hin; als ich im Oktober 1901 in die Kolonial- 
Abteilung des Auswartigen Amtes berufen wurde, war der Band tiber 
das Geld zum grtffleren Teil fertiggestellt, aber seine Vollendung 
raufite bis zu meinem Herbsturlaub im Jahre 1902 vertagt werden. 
Dazu kam, dafi ich die Aufgabe selbst betrachtlich unterschatzt hatte. 



Vorwort. VI 1 

Es zeigte sich, dafi die abgerundete udcI ulle Teile eines grotien 
Gebietes gleichmaBig darchdringende Darstellung, alich wenn man den 
Stoff mit einiger Vollstiindigkeit zu beherrschen glaubt, eine grofie 
Arbeitsleistung erfordert; eine Anzahl von Einzelfragen, an deuen man 
!)isher vorbeigegangen ist, bleibt noch zu ergrllnden, eine Anzahl von 
Brltcken zwischen Teilgebieten bleibt noch zu schlagen, and vor allem 
erfordert es Zeit und nochmals Zeit, bis man die eigne Kleinarbeit 
innerlich hinreichend iiberwunden hat, nm ibre Ergebnisse richtig 
bewertet und am richtigen Ort in den groOen Zusammenhang einreiheu 
zu kOnnen. 

Der vorliegende Band erfordert seiner Natur nach eine Ergiinzung 
durch eine Darstellung des Bankwesens. Obwohl ich mich auch mit 
dieser Materie eingehend befaBt und sie seit Jahren zum Gegenstand 
von Vorlesungen gemacht habe, bin ich nach den bei der nunmehr 
abgeschlossenen Arbeit gemachten Erfahrungen und bei den groBen 
Ansprtlchen, welche meine Tiitigkeit in der Kolonialverwaltung und 
meine Vorlesungen an meine Arbeitskraft stellen, nicht imstande, eiuen 
Termin fllr das Erscheinen des zweiten Bandes festsetzen zu konnen. 
In Rucksicht daranf sind die nnmittelbar mit dem Geldwesen in Zu- 
sammenhang stehenden Fragen des Kredit- und Bankwesens in dem 
ersten Bande soweit mitbehandelt worden, dafi dieser flir sich allein 
ein geschlossenes Ganzes darstellt. 

Berlin, Anfang April 1903. 

Karl Holfferich. 



Vorwort zur zweiten Auflagc. 

In den sieben Jahren, die seit dem Erscheinen dieses Buches ver- 
llossen sind, hat sich manches ereignet, was eine unveriinderte Ncu- 
ausgabe nicht angiingig erscheinen liefi. 

Zunachst hat die Weiterentwicklung der tatsachlichen Verhiiltuisse 
auf dem Gebiete des Geldwesens eine Fortfllhrung der historischeu und 
statistischen Darstellung erforderlich gemacht. 

Wichtiger als die Gestaltung der Tatsachen, die sich im gro!3en 
Ganzen innerhalb der bereits seit liingerer Zeit feststehenden Bahnen 
bewegte, ist ein Ereignis auf dem Gebiete der Geldtheorie: G. F. 
Knapps im Jahre 1905 ausgegebenes Buch „Die Staatliche Theorie 
des Geldes". Das Werk bedeutet, soweit die Analyse des staatlichen 
Geldwesens in Betracht kommt, einen entschcidenden Fortschritt in der 
Wissenschaft vom Gelde. Es gab dem Verfasser insbesondere Anlal3 
zu einer teilweisen Neubearbeituug des von der Geldverfassung handeln- 



VI 11 Vorvrort, 

den 111. Abschuitts des zweiteu Buches. Auch da, wo die Auffassuugeu 
Knapps abgelehnt werden muGten, erschieu viclfach eine Auseiu- 
andersetzung mit ihneu unabweisbar. Uebereiustimuiung und Gegen- 
siitzlichkeit werden sich also aus der vorliegendeu Neubearbeitung, wie 
ich glaube, mit hinreichender Klarheit ergebeu. 

Schliefilich konute die zweite Aullage nicht unbeeinflnUt davon 
bleiben, dafi der Verfasser seit dem Erscheiuen der ersten Auflage in 
engere Beriihrung mit der Praxis des Geldverkehrs gekommen ist. 
Weuu sich auch aus den praktischen Wahrnehmnngen keine wesent- 
licheu Korrektnren der Grundanschauungen ergaben, so bat doch hier 
und dort das Bild der Zusammenhauge eine deutlichere Auspragung 
erfahren. 

Eiu baldiges Erscheinen des zweiten Bandes, euthaltend die 
Darstellung des Baukwesens, kanu ich leider bei der volligeu Inan- 
spruchnahme meiner Zeit durch meine .Berufsgeschafte nicht in Aus- 
sicht stellen. 

Berlin, im Juli 1910. 

Karl Helffericli. 
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Einleitung. 



Es ist vielleicht keiD Teil der volkswirtschaftlichen Disziplin so 
sehr mit der Gesamtheit der Volkswirtscbaftslehre verwachsen, wie die 
Lehre voni Gelde. DeuD in dem komplizierten Mechanismus der mo- 
dernen Volkswirtschaft ist das Geld dasjenige Instrument, welches die 
Beziehnngen der einzelnen Glieder znm Ganzen triigt und vermittelt. 

Der Grnndzag unserer modernen Wirtschaftsverfassnng ist die 
Produktion fur den Markt. Die wichtigste Voraussetzung fiir den wirt- 
sehaftliehen Fortschritt, die Arbeitsteilung, hat im Laufe der Kultur- 
entwicklung einc fortgesetzte Verfeinerung crfahreu, und damit haben 
sieh die Produktc der Arbeit des Einzelnen immer weiter von seinen 
eignen Bediirfuissen entfernt. Die meisten Menschen erzeugen heute 
mit ihrer Arbeit nur einen verschwindenden Bruchteil von dem, was 
sie selbst brauchen, dagegen einen grofien UeberschuB an Diugen, flir 
die sie selbst keiue Verwendung haben; das, was sie brauchen, miissen 
sie znm grofiten Teil gegen ihre Arbeitserzeugnisse und gegen ihre 
Leistungcn von anderen eintauschen. Jeder Eiuzelne leistet unendlich 
viel mehr, wenn er seine Arbeitskraft auf einen einzelnen Arbeitszweig 
verwendet, als wenn er sie auf tausend Arbeitszweige zersplittert; 
jeder Einzelne steht sich unendlich viel besser, wenn er sich als 
dienendes Glied dem Ganzen einfligt, als wenn er selbst ein Ganzes 
sein wollte. 

Das verwickelte System von Leistungen und Gegenleistangen, za 
dem die sich stets vcrfeinernde Arbeitsteilung gcfiihrt hat, ist jedoch 
nur mOglich geworden durch die Entwicklung des Geldes. Nur das 
Geld ermOglicht den Austausch von Glitern und Leistungen in dem 
MaBe, wie es unsere Wirtsehaftsverfassung verlangt, und die Vermitt- 
lung von Leistung nnd Gegenleistung durch das Geld hat den unmittel- 
baren Austauseh immer mehr in den Hintergrund gedriingt. In unserer 
heutigen Volkswirtschaft ist das Geld geradezu allgcgenwartig. Der 
Unternehmer, bis hi nab zum kleinsten Ilandwerker und Landwirt, ver- 
kauft den Ueberschuli seiner Erzeugnissc gegen Geld, der Arbeiter 
stellt dem Unternehmer seine Arbeitskraft zur Verfllgung gegen einen 
Geldlohn, die Uebertragung von VernuJgensmacht und Kaufkraft erfolgt 
in Geld, — kurz beim ganzen Troduktions- nnd VerteilungsprozeB tritt 
das Geld in Erscheinung als das vermittelnde Glied zwischen dem Ein- 
zelnen und der Gesamtheit. 

II el fieri cb, Dai Oeld. 1 
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Die wirtschaftliche Allgegenwart dcs Geldes lint schon frilh die 
Aufmcrksjimkcit derjenigen, welche liber staatliclie und gesellschaftliche 
Einrichtungen nnehdachten, aaf sich gelenkt. Die Anfiinge der niodernen 
Nationalbkonomie waren Versuehe, das geheimnisvolle Wesen des Geldes 
zu ergrltndea. Das Geld beseliiiftigte die ersten nationalokonomischen 
Denker so sehr, daB ihnen alles das, was wir Volksreichtum nennen, 
im Gelde verkbrpert erscliien. Ebenso, trie sich die Alchymisten den 
Kopf darilber zerbrachen, wie sie Gold aus minderwertigen Stoffen her- 
stellen kbnnten, ebenso war der erste Kreis der volkswirtschaftlichen 
Denker bei seinen Erwiigungen, wie der Keichtum einer Nation ver- 
mehrt werden kbnne, durchaus daranf beschrhnkt, dnrch welche Mittel 
mbglichst viel Edelmetall — und zwar Edelmetall als Geldstoif — ins 
Land gebracht werden kbnne. lhre Ueberschiitzung des Geldes beein- 
fiuBte im 17. und teilweise im 18. Jahrhuudert stark die praktische 
Wirtschaftspolitik. Die gesamte Handelspolitik der sogenannten mer- 
kantilistischen Periode ging aas von dem Bestreben, den auswartigen 
Handel so zu gestalten, daD durch ihn mbglichst viel Edelmetall ins 
Land gezogen werde. 

Der naive Glaube, daD das Geld alles sei, wurde jedoch bald er- 
schtlttert. Es folgte ihm das entgegengesetzte Extrem, eine weit- 
gehende Uuterschatzung des Geldes. Statt in ihm alien Reichtum ver- 
kbrpert zu sehen, legte man ihm nur noch einen „fiktiven Wert" bei, 
lieD es nur noch als „Wertzeichen" gelten (Locke, Hume, Montes- 
quieu). Adam Smith stellte in seinem Werk liber den Reichtum der 
Nutionen den Satz aaf, die Quelle alien Reichtoms sei die Arbeit und 
die in einem Lande vorhandene Geldmenge sei ganzlich gleichgiiltig fur 
die Beurteilang seines Reichtums; das Geld habe lediglich die 
Funktion, den Austaasch von Giitern und Leistungen zu vermitteln, 
und urn zu einer richtigen Erkenntnis der wirtschaftlichen Vorgange 
und Verhiiltnisse zu gelangen, empfehle es sich, von dem lediglich 
vermittelnden Gelde ganzlich abzasehen, das Geld ganzlich auszu- 
schalten und alle dnrch das Geld vermittelten Beziehungen als direkte 
Beziehungen aufzufassen. 

Zvveifellos hat diese Methode zu einem groCen Fortschritt in der 
nationalokonomischen Wissenschaft gefiihrt; sie ist zur Auffindnng mid 
Feststelluug volksvvirtschaftlicher Wahrheiten ebenso unenthehrlich, wie 
die Voraussetzung des luftleeren Raomes fiir die Physik. Die Annahme,. 
daD die Vermittlung des Geldes nichts an den wirtschaftlichen Yor- 
giingen iindern kbnne, geht jedoch zu weit. Denn ebenso wie die 
Luft dnrch ihr bloDes Vorhandensein und durch ihre wechselnde 
Beschaffenheit die Bewegungen der Kbrper beeinfluDt, ebenso iibt so- 
wohl die Vermittlung des Geldes an sich als auch die verschiedcne 
Beschaffenheit des Geldes einen EinfluD aus auf die wirtschaftlichen 
Bewegungen. 

Die Ergrlindung der Modifikationen, welche die wirtschaftlichen 
"Wahrheiten darch die Dazwischenkuuft des Geldes erleiden, gehbrt 
zu den schwierigsten und feinsten Anfgaben der Nationalbkonomie, 
zugleich zu denjenigen Aufgaben, durch welche die volkswirtschaftliche 
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Theorie der Uebereinstimmung mit der praktischen Wirkliehkeit naher- 
gebraeht wird. 

Daraus ergibt sich, von welch groGer Wichtigkeit die Kenntnis 
des Geldwesens ist, sowohl Mr das gesamte Gebiiude der theoretischen 
Volkswirtschaftslehre als auch fllr die Beurteilnng einzelner Fragen der 
praktischen National ukonomie. 

Die vorliegende Arbeit beabsichtigt, das Geldwesen in seiner Ge- 
samtheit znr Darstellung zu bringen. Sie gibt zunachst eine Ent- 
wicklungsgeschiehte des Geldes, und zwar sowohl des Geldes als eines 
wirtsehaftlichen nnd jurjstisehen BegrifTes, als aueh der Organisation 
der Geldverfassung. Daran anschlh-fiend sucht sie das Geld unserer 
raodernen Volkswirtschaft theoretisch zu erfasseu, in seinen Funktionen, 
in seinen Beziehnngen zum Staate, naeh seiner Organisation, naeh den 
Ursachen nnd Wirkungen der in ihm vorgehenden Veriinderungen. 
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Erstes Buck. 

Geschiclitlicker Teil. 



I. Abschnitt. Die Entwickluiigsgeschichte des Geldes 
mid der Geldsysteme. 

I. Kapitel. Die Entstehiuig des Geldes. 

$ 1. Das fundanientale Unterscheidungsmerkmal Yon Geld und "Ware. 
Was wir heute im volkswirtschaftlichen und rechtlichen Sinne 
unter „Geld" verstehen, im Unterschied zu alien iibrigen Sachgiitern, 
ist ein Gebilde der neuereu Zeit. Wenn wir die Geschichte des Geldes 
zarllckverfolgen wollen bis an seinen Ursprung, dann miissen wir von 
alien Besouderheiten zweiter Ordnung absehen und dtirfen nur das 
weseutlichste Uuterscheiduugsmerkmal zwischen Geld und den Iibrigen 
in der Volkswirtschaft in Erscheinung tretenden Objekten ins Auge fassen. 
Dieses Unterscheidungsmerkmal liegt ganz allgemein gesprochen darin, 
aO die Ubrigen wirtschaftlichen Objekte („Giiter") dem direkten Ver- 
brauch oder danernden Gebrauch der Einzelwirtschaften dienen, wiihrend 
das Geld die Bestimmnng hat, den Verkehr in diesen Giitern zu ver- 
mitteln, d. h. die Uebertragung von Einzelwirtschaft zu Einzelwirtschaft 
zu erleichtern, wobei das Geld selbst, solange es Geldeigensehaft behiilt, 
nicht in den Konsura oder den dauernden Gebrauch einer Einzelwirtschaft 
eintritt. Das Geld wird nicht um seiner selbst willen genoramen, nicht 
urn von 8eiuem Empfiinger verbraucht oder dauernd gebraucht zu werden, 
sondern um frliher oder spiiter, sei es behufs einseitiger Uebertragung 
von Vermogensmacht, sei es im Austausch gegen andere wirtschaftliche 
Objekte oder gegen Leistungen irgendwelcher Art, wieder weggegeben 
zu werden. Freilich werden von privatwirtschaftlichem Standpunkte 
aus betrachtet auch solche Gilter, welche niemand als Geld bezeichnen 
wird, eingetauscht, urn unveriindert oder verarbcitet weitergegeben zu 
werden; unveriindert vom Handler, dessen Gcschiift im Ankanf von 
Glltern zum Wiederverkauf besteht, veriindert vom Gewerbetreibenden, 
der Kohstofle erwirbt, um daraus gebrauchsfertige Krzeugnisse herzu- 
stellen und diese zu veriiuBern. Aber nur vom privatwirtschaftlichen 
Standpunkte aus handelt es sich hier um einen Erwerb zur Wieder- 
veriiulieruug. Volkswirtsehaftlich betrachtet, siud die Gewerbetreibenden 
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und Hiindler nur die Yermittler, welche die Giiter in die fiir den Ver- 
brauch und Gebranch geeignete Form bringen und ihrer endgUltigen 
Yerwendun tr iu der Wirtschaft des Einzelnen zufiihren: volkswirtschaftlich 
betracbtet siud alle Yerkehrsobjekte, die wir im Gegensatz zum Gelde 
,.Wareu u nennen, dazu bestimmt, iu, der Einzelwirtschaft konsumiert 
zu werdeu, wahrend das Geld seine /Jwecke erfiillt, indem es nirgends 
eiue dauer'nde Stiitte iindet, souderu von Hand zu Hand geht. 

Der hif festgestellte Untersebied zwischen Geld und Ware beruht 
nicbt. < tUr einer verschiedenartigen stofTlichen Beschaffenbeit; er ist viel- 
xiiehr nur ein Unterschied zweier Funktiouen, die von eiuem und 
demselbeu koukreteu Wertgegeustaud erfiillt werden kounen und in 
der Tat erfiillt wordeu sind; so z. B. friiher von Sklaven, Riuderu, 
Muscheln usw., spater von Edelmetallen iu Barren oder in Kiugen und 
Spangen. 

Wie nun jeder Entwicklungsprozefl auf eine irnmer feinere Spezi- 
alisierung hiuauslanft, so aucb die Eutwicklung des Geldes: das Geld 
als solcbes bat sicb immer mehr von dem Kreise der iibrigen Giiter 
abgesoudert; die Funktion der Yerkehrsvermittlung, iusbesoudere der 
Tauscbvermittlnng, hat in dem Gelde eine Yerkorperung gewonnen; 
Geld und Gebraucbsgut haben sich voneinander geschieden uud sich 
als verscbiedeue konkrete Erscbeinungen einauder gegeniibergestellt. 
Aber auch heute ist die Trenuung noch keine vollstandige. Es gibt- 
zwar bestimmte Arteu von Geld, die ausschlieBlich Geldfuuktiouen 
verrichten konnen, so vor allem das Papiergeld, das nur als Geld, nicht 
aber als gewohnliches Yerbraucbs- oder Gebrauchsgut verwendbar ist. 
Aber die Grundlnge wiehtiger Geldverfassungen, soleher, die aucb uuter 
den heutigeu Yerhiiltnissen fast allgemein als die erstrebeuswerteu 
gelten, bildet auch noch auf der gegenwartigen Eutwicklnngsstufe das 
sogenannte ,,voll\vertige Metallgeld", dessen Wert in der Geldform nicht 
boher ist als der Wert des Stoffes, aus dem es besteht, das infolge- 
dessen iu groBem Umfauge zu audereu als zu Geldzweckeu verwendet 
werden kaun und verwendet wird: durch Einschmelzung und iudustrielle 
Yerarbeitung. Bei dem vollwertigen Metallgelde ist also die Grenze 
zwischen Geld uud Ware keine feste, sondern eine durchaus fliissige; 
derselbe konkrete Stoff, der beute in gemiinzter Form als Geld fungiert, 
kaun dieser Yerwendung jederzeit entzogeu .werden. Andererseits garautiert 
eine der wichtigsteu Einrichtungen auf dem Gebiete des Geldwesens, 
das freie Pragerecht, die uubeschraukte Mogliehkeit der Umwandlung 
des dem Geldweseu zugrunde gelegten Metalls in gepnigtes Geld. 
Allerdings kaun kein Gut gleichzeitig die beideu Funktiouen als Ge- 
brauchsgut uud als Geld erfiillen; solange eiu Gut dem eineu Zwecke 
dient, ist es dem anderen entzogen. 

Man braucht nun bloB die Erwagung anzustellen, daB diejenigen 
Arten von Geld, welche nur Geldfunktionen verrichten konnen, wie das 
Papiergeld, auf Voraussetzungeu beruheu, die nur bei einer bereits hoch- 
entwickelteu Yolkswirtschaft und bei ausgebildeteu Rechtsverhiiltuissen 
gegeben siud, uud man wird zu der Erkenntnis gefuhrt, dab* die Scheidung 
zwischen Geld und Ware in dem MaBe, in welchem sie heute besteht, 
nur als Ergebnis eines langeu Entwickluugsprozesses eutstanden sein 
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kann. Weim mau nach den Anfiingen des Geldes suehen will, wird man 
sieh deshalb dainit besclieidcn intissen, an den geringfllgigsten Differen- 
srierungen zwischen Geld und Gebrauchsgut anzuknllpfen, mill man wird 
daim zu verfolgen habcn, wie diese Unterschiede allmiiblieh zu sebiirferer 
Auspriiguug gelaugt sind. 

/ ( 
§ 2. Die rationalistische Erkliirung dor Entstehunjj des Geldes. 

Die ersten Denker, welche sicb init der Ergrtlndung des Geldwesens 
beschaftigten, habeu sieh die Aufgabe, die Entstehung des Geldes zu 
erkliiren, niebt allzuschwer gemacht. Sie batten das Geld vor sich als 
eine fertige Einriebtung, welcbe gewisse auf der Hand liegeude Zwecke 
auf das beste erfiillte; die Erkeuntnis der ZweckmaBigkeit des Geldes 
saben sie obne weiteres als das treibende Moment bei der Entstehung 
des Geldes an: sie bielten das Geld fiir ein Erzeugnis zweekbewuBter 
meusehlicher Willenstatigkeit. Das war die Zeit, in weleher die bistorisehe 
Erforscbuug weit zuriickliegeuder Vorgange sieh nocb keiner syste- 
matiscbeu Pflege erfreute und in weleher man die mangelnde Kenntnis 
der positivcn Vorgange dureh deduktive Konstruktionen ersetzte. Alle 
zweckmiiBigeu Einriebtungen des wirtsehaftlichen und politischcn Zu- 
sammenlebeus wurden damals auf scbopferisehe Willensakte der Mensch- 
beit oder einzelner Volker zuriickgefiibrt. Wie man die Entstehung 
des Staates daraus erkliirte, daB die einzelnen Individuen, urn dem 
Kampfe aller gegen alle ein Ziel zu setzen, einen „Gcsellschaftsvertrag" 
geschlosseu batten, ebenso erkliirte man sicb die Entstehung des Geldes 
daraus, daB die Menschheit zur Erleicbterung des Tauschverkehrs auf- 
grund eines Uebereinkommens ein allgemeines Tauscbmittel geschafteu 
und daB sie die Edelmetalle wegen ihrer ganz besonderen Vorziige fiir 
die bierbei in Betracht kommenden Fuuktioueu zum allgemeinen Tauscb- 
mittel bestimmt babe. 

Der Gedanke ist in der Tat sebr naheliegend, dafi die uns zweek- 
miiBig erscheinenden Einriebtungen, die ihrer Natnr nach Menschenwerk 
sein miissen, aus der Erkeuntnis ihrer ZweckmaBigkeit heraus mit be- 
wuBter Absiebt geschallen worden seien. Man ist geneigt, die zweck- 
miiBigen Einrichtungen des gesellscbaftlichen Lebens, die niebt von einem 
Einzelnen gesehatl'en, sondern aus dem Zusammenlebcn hcrvorgegangeu 
sind, ebenso zu betraehten, wie geistrciebe Entdeekungen und Erfindungen 
eines einzelnen lvopfes. Die geschichtliche Forsehung hat jedoch in 
diescr Beziehung aufkliirend gewirkt und die sogenannte rationalistische 
AulVassnng der gesamten gesellscbaftlichen Entwicklung widerlegt; sie 
hat gezeigt, daB der Geist der Gesanitheit anders arbeitet als der Geist 
dm Einzelnen, daB das ZweekmiiBige ini gesellscbaftlichen Leben — 
lKimentlieh auf den frllhesten Stufen — niebt immer dureh bewuBte 
Willensakte, die auf einer klaren Erkeuntnis beruhen, durehgefllhrt wird, 
sondern daB es sieh nieist in finer unbewuBten Entwicklung unter dem 
Drang der tnglichen Notwendigkeiten des Lebens durehsetzt. ja daB es 
oft erht die \ crhiiltnisse seliallt, in ilenen es in seiner vollen Zweck- 
maBigkeit zutage tritt. Ijusere gauze Wirtechnftsferfa-ssung beruht auf 
dem Gelde, das Geld erseheint aufgruud unserer Wirtschaftsverfassung 
so zweckmiiBig und notwendig, daB man sich. den Gebrauch des Geldes 
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llberhanpt niclit wegdenkeu kann. Aber gerade deshalb muB das Geld 
in gewissen Beziehungen das Frllhere gewescn scin; unsere Wirtscbafts- 
verfassung crscheint in vielen unci wichtigcn Beziehungen als das Pro- 
dukt des Geldes, und es ist desbalb unzulassig, die Entstebung des 
Geldes aus seiuer ZweckmaGigkeit fllr unsere hentige Wirtschaftsver- 
fassnng zu erkliiren. 

§ 3. Die Krgebiiisse der gescliichtlichen Forscliung iibcr don Ursprang 

dcs Goldes. 

Bei der Beschranktkeit des Materials liber die friihesten Stufen 
der wirtschaftlichen Entwicklung wird wohl niemals einc lilckcnlose 
Feststellung, die dcu gesamten Wcrdeprozcfi des Geldes umfafit, mog- 
lieh sein. Wir sind auf sparlicbc Ueberlie/erungen und Notizen auge- 
wieseu, welche die Verhaltuisse der grauen Vorzeit stellenweise be- 
leuchten; zum Verglcich und zur Priifung kounen wir die Beobach- 
tungen verwenden, die in neuerer Zeit bei Volkerschaften, die noch 
auf einer niedrigeu Entwicklungsstufe stehen, geraacht wordeu sind. 
Aber so beschriinkt alles in allcm das Material ist, so sind die Ergeb- 
nisse der bisherigen Forscbungen immerbin ausreichend, um die wesent- 
lichsten Zuge der Entstehung des Geldes erkenneu zu lassen. 

Zwischen der Ausbildung des Geldes und der Entwicklung der 
gesamten Volkswirtscbaft besteht eine so enge Wechselwirkung, da6 man 
zu den friihesten Anfiingen des Avirtschaftlichen Lebens zuriickgehen mu6, 
wenn man die ersten Ansatze zur Entstehung des Geldes finden will. 

In dem ganzen Werdeprozefi der Volkswirtschaft ist die Tendenz 
zu erkennen, da6 die einzelnen lndividuen und einzelnen Gruppen 
immer mehr zu einem dnrch komplizierte Beziehungen verbundeuen 
Ganzen zusammenwachsen. Die wirtschaftliche und die gesamte ge- 
sellschaftliche Entwicklung geht aus von der lsolierung und fiihrt zum 
ZusammenschluB. Die Eigenprodaktion, das Stadium, in dem ein- 
zelne kleine Gruppen, Familien und Stamme, mit ihrer Arbeit aus- 
schlieBIich das und alles das beschaffen, was sie zur Befriedigung des 
eignen Bedarfs notig haben, stellt die fruheste Stufe der Wirtschaft 
dar. Gewisse Herrschafts- nnd Autoritatsverhaltnisse, verkorpert in 
dem Patriarchen oder Stammesaltesten, waren hier sicherlich fur eine 
ganz primitive Kegelung der Produktion und der Verteilung bestimmend; 
den einzelnen Familien oder Stammesmitgliedern wurde die von ihnen 
zu leisteude Arbeit und ihr Anteil am Arbeitsertrag zugewiesen. Inner- 
halb dieser sich selbst geniigenden Gruppen gab es wohl bereits eine 
naturliche Arbeitsteilung, ankniipfend an die verschiedenartigc Leistungs- 
fahigkeit der beiden Geschlechter und der Altersklasscn, aber es gab 
noch keinen wirtschaftlichen Verkehr, vor allem noch keinen Tausch. 
Damit fehlten die Voraussetzungen fur ein Verkehrsinstrument, fiir ein 
Tauschmittel, kurz fiir daa, was wir heute als Geld bezeichnen. 

Ein wirtschaftlicher Verkehr konnte erst daun in Erscbeinung 
treten, nachdem sich innerhalb der nach auBen isolierten, nach iunen 
in gewissem Sinn kommunistischen Gruppen ein Eigentum entwickelt 
hatte; denn nur was man besitzt, kann man an andere iibertragen, sei 
es unentgeltlich, sei es ira Austausch gegen andere Giiter. 
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Es kann hier nicht die Absicht sein, in cine Untersuehung liber 
die Entstclmng des Eigentums einzutreten. Wenn vrir das Eigentum 
ganz allgcmein als die vollstiindige und ausschliefiliehe Ilerrschaft liber 
einen Gegenstaud auflassen, in der Weise, dafi diese Herrscbaft sowohl 
die Henutzung des Gegenstandes nach alien Seiten bin, als aueh die 
beliebige Wiederholung der Benutzung in der Zeit einsehlielit, so haben 
wir damit in dem Eigentum die denkbar stiirkste Steigerung der vor- 
Ubergebenden Nutznng und der Benutzung, die lediglicb zu eiuem ciu- 
zelnen bestimmten Zwecke erfolgt. Das Eigentum kann also beruhen 
aul der Macht des Eigentiimers, sieh die dauemde und vollstiindige 
Benutzung eiues Gegenstandes zu erbalten, d. b. andere davon auszu- 
schlieBen, oder auf der Anerkennung durch Sitte und Recht, wobei die 
Gesamtbeit an Stelle der Macht des Eigentiimers das Eigentum garantiert. 

Die Mbglichkeit und das Bediirfnis nach einer dauernden und aus- 
schliefilichen Benutzung ist in Hinsicbt aul die verscbiedencn Gliter, die 
in einer primitiven Wirtschaft in Erscheinung treten, vcrscbieden stark; 
uud danach stuft sieh aller Wahrsebeinlichkeit nach aucb der Prozefi 
der Eigentumsbildung ab. Sowohl, die geschichtliche Forschung als 
auch die Beobachtung von Vblkerschaften, die jetzt noch auf ganz nie- 
driger Kulturstufe stehen, haben gezeigt, daB das Eigentum sieh zuerst 
eutwickelt hat an Dingen, die das Ergebuis nieht gemeinschaftlicher, 
sondern ganz individueller Arbeit sind 1 ). So erkliirt es sieh, daG Grand 
und Boden, der in gemeiusehaftlicher Arbeit urbar gemacht uud bestellt 
wurde, am spiitcsteu Gegenstand des Jndividualeigentums geworden ist, 
wiihrend sieh das Eigentum zuerst ausbildete an Dingen wie Kleidung, 
Schmuck, Waffen, Werkzeugen, an Kriegsbeute, an Sklaven uuil Skla- 
viuuen und schliefilich am Vieh ; soweit nusere Forschuugen reichen, 
war bei Ilirtenvblkern das Vieh, das einem Herrn folgen kann, Gegen- 
stand des Sondereigentums, im Gegensatz zum unbeweglichen Boden, 
der Gemeinbesitz war in einer kauin weniger allgemeinen Bedeutung 
al3 die Luft. Bei einzelnen Kategorien der genanuten Gliter ist die 
Ausbildung des Eigentumsbegrifts, die absolute Verkniipfuug der Sache 
mit der Person, eine ganz besonders starke geworden, wie das der bei 
vielen Naturvulker nachgewiesene Brauch beweist, da6 dem Toten der 
iudividuellste Teil seiner Habe, seine Frauen vielfach mit inbegriffen, 
ins Grab mitgegebeu wird, oft freilich aufgrund abergliinbischer Vor- 
stellungen, die mit diesen Dingen des personlichsten Gebrauchs die 
Seele des Verstorbenen verkniipften; aber gerade diese abergliiubische 
Verknllpfung von Person und Sache ist in sieh selbst die stiirkste Zu- 
spitzung ties Eigentumbegrifls. 

An die Entstebung des Eigentums schlieBcn sieh bestimmte Formen 
des Eigentum wechsels an, vor allem die Form, an die man bei einer 
Betrachtuug des Geldes zuniichst zu denken puYgt, niimlich der Tausch. 
Freilich hi der Tausch sehon eine komplizierte Form des Eigentums- 
wechsels, well er eine zweiseitige Aktion ist, die eiue Willeusllberein- 

') In iIchi Rpcht der indiselien Gcschlechts^enossensrhaften z. B. wird der 
Enverb einer pcrsfmlichen Geschicklichkeit, wie etwa das Erlernen eines Handwerks, 
als das haiiptsiiclilichsie Miltel zur Gewiiuning eines Sondergntes geuaunt (Simuiol, 
Philosophic des Geldes. 2. Aufl. 1907, S. 383). 
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stiminung zweier lndividuen voraussetzt. Die primitivsten Form en des 
Besitzweehsels waren jedenfalls dor Raub mid das Gesehenk, die noch 
im 19. Jahrhundert bei maiiclien Stiimmen Polynesiens die eiuzige Form 
des Besitzweehsels waren. Haub unci Gesehenk sind eiuseitige Aktionen, 
hervorgebend aus dem Wollen nur eines Individuums. Der Raub ist 
die gewaltsame Aneignung auf Kosten eines anderen obne die Gewah- 
rung einer Gegenleistung, das Gesehenk die freiwillige Enteignung zu- 
gunsten eines anderen ohne die Bedingung einer Gegenleistung. Vorteil 
und Naehteil liegen bier in volleiu Umfang und obne Ausgleieh auf nur 
einer Seite. 

Aus diesen Fonneu heraus inag der Tausch in folgender Weise 
entstanden seiu: 

Das Gesehenk uuter Gleichstehenden, z. B. unter Gastfreuudeu, 
land seine Erganzung am Gegengesehenk; und dieselhe Sitte, die das 
Gegengescheuk verlangte, bildete sich dahin aus, aucb das Vorhandeu- 
seiii einer gewisseu Relation von Gesehenk und Gegengesehenk zu 
fordern. Damit baben wir eiue Briicke, die ziim eigentlichen Austauseh 
fiibrt. In der Tat kommt es heute noch bei unzivilisierten Volker- 
schaften vor, daft der Tausehhandel sich in der Form des gegenseitigeu 
Beschenkens vollzieht. Sobald man schenkt um eines ganz bestimmteu 
GegeDgeschenkes willeu, sobald audererseits das Gegengesehenk nur ge- 
macht wirdj wenn ein ganz speziell gewiinschtes Gut vorher geschenkt 
worden ist, venvandelt sich das Schenken in ein Tauscheu. 

Soweit die gewaltsame Aneignung in Betracht kommt, entsteht 
die Uberleitung zum Tausehe dann, wenn der Eigentiimer die Maeht 
besitzt, den vom anderen begehrten Gegenstand festzuhalten, und wenn 
er so den Begehreuden notigt, ibm eiue entsprechende Gegenleistung 
zu bieteu. Hier geht also der Tausch hervor aus der Machtgleichheit 
des Besitzenden und des Begehreuden. 

Der Schritt von den einseitigen Form en des Besitzwechsels zu der 
zweiseitigen des Tausches ist einer der bedeutsamsten in der raensch- 
licheu Kulturentwieklung. Schon Adam Smith bat hervorgehobeu, 
dali die Neigung zum Tauscheu etwas spezifisch Menschliches sei und 
bei keiuem anderen Lebewesen gefunden werde. Er hat dabei dahiu- 
gestellt gelassen, „ob diese Neigung eiue jener urspriinglicheu Eigen- 
schaften der mensehlicheu Natur ist, liber die wir uus keine weitere 
Beehensebaft geben konnen, oder ob sie, was wahrseheinlicher sein 
diirfte, die notvvendige Folge der Denk- uud Sprechfahigkeit ist*'. 
Neuerdings hat Si mm el den Tauseh als einen AusfiuG „der gauz all- 
gemeinen Charakteristik, in der das spezifische Wesen des Menschen 
zu besteheu scheint", dnrgestellt. „Der Mensch ist das objektive 
Tier. Nirgends in der Tierwelt finden wir aueh nur Ansatze zu dem- 
jenigen, was man Objektivitat nennt, der Betrachtung und Behaudlung 
der Dinge, die sich jeuseits des subjektiven Fiihlens und Wolleus stellt. 
Gegenuber dem einfachen Weguehmeu oder der Sehenkung, in denen 
sich der reiu subjektive Impuls auslebt, setzt der Tausch eine objektive 
Absehatzung, Ueberlegung, gegenseitige Anerkennung, eine Reserve des 
unmittelbar subjektiven Begehrens voraus. DaB diese urspriinglich keine 
freiwillige, sondern durch die Machtgleichheit der anderen Partei er- 
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zwungene sein mag, ist dafilr ohne Belang; deim das Entscheidende, 

spezifisch Menseliliche ist eben, daft die Maehtgleichheit nieht zum 

gttgenseitigeu Kanb im Kampf, sondern zu dem ubwageudcn Tausch 

fithrt, in dem das einseitige und persbnliehe Haben und Habenwollen 

in eine objektive, aus und iibcr der Wechselwirkung der Subjekte sieh 

erhebende Gesamtaktion eingeht. Der Tausch, der uns als etwas gauss 

Selbstverstandliches erseheint, ist das erste und in seiner Eiufaclilieit 

wahrhaft wunderbare Mittel, mit dem Besitzwechsel die Gerechtigkeit 

zu verbinden ; indem der Nehmende zngleieh Gebender ist, versehwindet 

die blofte Eiuseitigkeit des Vorteils, die deu Besitzweehsel unter der Herr- 

sehaft eines reiu impulsiveu Egoismus oder Altruisinus charakterisiert." — 

Weuu nun, wie wir gesehen haben, der Tausch auf der Voraus- 

setzungdes personliehen Eigentums beruht, so hat andererseits zweifellos 

bei den meisten Volkern die Eigentunisbildung gerade dureh eine be- 

stimnite Art des Tausehhandels eine Forderung erfahren, namlich dureh 

den Tausehhandel mit fremdeu, bereits weiter vorgeschrittenen Volker- 

sehafteu. Uer Aureiz zum Tausehe ist urn so starker, je versehieden- 

artiger die iiu Besitze versehiedener Personeu befindlichen Giiter sind; 

denn der Sinn des Tausehes ist ja, daft man etwas auderes bekoinmeu 

trill an Stelle dessen, was man hat. lnuerhalb derselben Gruppe und 

desselben Stammes, die auf primitiver Stufe eine groCe Eiuformigkeit 

und Gleiehartigkeit der Gliterherstellung aufweisen, ist deshalb der 

Aureiz zum Tausehe zuniiehst nur sehwach; anders verhiilt es sieh, 

wenu eine Beriilirung mit fremdeu Volkern eutsteht, die aufgruud anderer 

natlirlieher und teehuiseher \ r oraussetzungen anders geartete Giiter er- 

zeugen. So mag der Tausch in die einzelnen Gruppen und Stamine 

vielfach von auften hineingetragen worden seiu, und der Aufieuhaudel 

mag auf diese Weise vielfach die Prioritiit vor dem Biuuenhandel be- 

anspruehen. Welch ein starker Anreiz zum Tauschen liegt fiir wilde 

und halbwilde Stamine darin, weun sie von unternehimingslustigen 

Kaufleuteu aus vorgesehritteneren lvulturkreiseu aufgesueht und wenn 

ilinen alle miigliehen verlockeudeu Gegenstande gezeigt werden, Dinge, 

die sie bisher nieht kannten, und deren Ilerstellung ihnen aus 

natlirlichen und tecbuischeu Grlinden uninoglieh ist, wie Glasperlen, 

Bauinwollzeuge, Eisenwaren usw. Indem nun die Fremdlinge im 

Austausehe gegen ihre Waren, die die Begehrliehkeit der Wilden 

hrftig anregen, gauz bestimmte andere Gegcnstande verlangen, wie 

Felle und Pelze im Nordcn, Elfenbein, Kautschuk, Goldstaub usw. 

in Afrika, lenkcn sie die Wilden darauf bin, diese Dinge plnuinaftig 

fllr cIlmi Austausch zu besehaflen. So triigt der Verkehr mit Freinden 

wrseiitlicli zur Forderung des Tausehverkehrs bei, und die Waren des 

AuLieiihandels, sowohl die Einfuhr- als die Ausfuhrwaren, bilden Uberall 

eine der frllhesten Kategorieu derjenigen Giiter, an welehen ein per- 

sonliches Eigentuin besteht. Mitbin beruht nieht nur der Tauseh 

auf der Yoraussetzuiig des Eigentums, sonderu die Mugliehkeit des 

Tausehes hat andererseits zur Ausbildung des Eigentuins erheblich bei- 

getragen. 

Der Tausch maclite nun verschiedriie Vorrichtungen erforderlieh, 
die in eineni viel weiteren Umfaug als vorher dadurch notwendig wurden, 



12 Erstes Buch. I. Abschnitt, Die Eutwickhmgsgeschichte des Geldes. 

daB der Tausch die Herstellung eiuer Beziehung, einer Gleichung 
zwischen verschiedenartigen Dingen und verschiedenen Quantitaten vor- 
aussetzt. Neben dem Ziihleu der Gegenstiinde wird jetzt das genaue 
Messen und Wiegen von Wichtigkeit, vor allem aber das Vergleichen 
dcs Wertes der auszutausehenden Giiter. 

Das Ziihlen bedurfte keinerlei klinstlicher Vorrichtnngen. Fttr 
das Abmessen benutzte man in primitiver Weise die am mensehlichen 
Kiirper von der Natur gegebenen Dimensionen, wie den Arm, den Zoll, 
den F116, den Schritt. Die natlirlichen Wagsehalen sind die beiden 
Handtlachen. Genaueres Wagen wurde zuerst notwendig bei den kost- 
barsten Gegcnstanden. Wahrend man anfiinglich von den diinnen Gold- 
spiralen Stiieke naeh dem Augenmafi abbrach, seheint die Goldwage 
nacb den neuesteu metrologischen Forsehungen die erste kiinstlich 
konstruierte Wage gewesen zu sein, deren sicb die Menschen bedienten. 
Das Gewicht wurde in Fruchtkornern dargestellt. Das „ Karat", das 
als Gewichtseinheit fiir Gold lange Zeit in der ganzen Knlturwelt in 
Geltung war, bei uns in Deutschland bis in die zweite Hiilfte des 
19. Jahrhunderts biuein, ist arabischen Ursprungs and geht auf den 
Kern der Johannisbrotfrucht zuriick. Neuerdings ist glaubbaft 
gemacht worden, dafi auch das Gewicht, welches heute noch in Eng- 
land im Edelmetallhandel und in der Miinze angewendet wird, das 
Troypfund, auf eiuer ahnlichen Grundlage beruht, indem seine kleiuste 
Unterteiluug, das Gran, von dem Gewicht des Gerstenkorns abgeleitet 
sein soil. 

Am kompliziertesten und interessantesten gestaltet sich das Ab- 
schatzen des ,, Wertes". Hierfiir gibt es keinen konkreten und greif- 
baren MaOstab, wie fiir Ausdehnung und Gewicht; denn die Wertbildung 
ist ein subjektiver Vorgang, der Wert haftet nicht an den Dingen 
selbst, sondern die Bewertung der Dinge vollzieht sich in der menseh- 
lichen Seele. Allerdiugs hat der Wert in dieser Hinsicht eine Doppel- 
stellung (Si mni el, Philosophie des Geldes). Die weitgehende Gleich- 
artigkeit und Ubereinstimmung der Anschauungen und der ZweckmaDig- 
keitsvorstellungen innerhalb einer und derselben mensehlichen Gemein- 
schaft erzengt gewisse Normen, die den subjektiven Bewertungsprozefi 
in der Eiuzelseele maGgebend beeinflussen; diese Normen erscheinen, ob- 
wohl sie aus einer Summe gleichartiger subjektiver Vorgange entstanden 
sind, als etwas aufierhalb der Eiuzelseele Stehendes, als etwas im Reich 
der Dinge Gegebenes, kurz als etwas Objektives. Der Tausch, bei 
dem ein Gut gegen ein anderes hingegeben wird, hat aufierordentlich 
viel dazu beigetragen, den „Wert" als etwas den Dingen Anhaftendes, 
der Einzehvillkur Entriicktes erscheinen zu lassen; denn beim Tausche 
verkorpert sich der Wert des einen Gegenstandes in dem andereu Gegen- 
stande, fiir den er hingegeben wird. Aber trotzdem dadurch der Wert 
aus der Mensehenseele in die Aufienwelt verlegt erscheiut und sich als 
eine den Dingen anhaftende Eigenschaft darstellt, ist damit noch kein 
greifbarer Mafistab fiir die Wertermittlung gegeben. Selbst der Be- 
griff des ,,Wertmessers", wie wir ihn hente in unserem „Geld" ver- 
korpert sehen, unterscheidet sich wesentlicb von den MaCen fiir Aus- 
dehnung und Gewicht, die zur objektiven Ermittelung von Ausdehnung 
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und Gewicht and gleiehzeitig als gemeinsehaftlieher Ausdraek fUr Aus- 
dehniiDgs- nnd Gewiehtsgrofien dienen, wahrend das Geld nur als ge- 
meinsamer Wertausdruek fungiert, zu einer Wertermittlung jedoch 
nicht fiihig ist. 1 ) Aber auch der Begriff des Wertmessers in diesera 
beschninkten Sinn war der Zeit, in welcher das Geld ersf im Entstehen 
war, noeh giinzlieh fremd. 

Wie sieh ans dem Vorstellungskreise des Natarmensehen heraus der 
komplizierte Vorgang des Gleichsetzens von Werten gebildet nnd immer 
feiner entwiekelt hat, davon ist anfgrund verhiiltnismaBig spiirlieher 
Anhaltspunkte wenigstens in ganz groben Ziigen cine Anschauung 
moglieh. Wenn nns berichtet wird, daB die Eingeborenen des Bismarek- 
arehipels im Tansehhandel schnurweise aufgereihte Kaurimuseheln, die 
sie Dewarra nennen, nach ihrer Liiuge verwenden, in der Weise, daB 
sie fUr Fische dieselbe Liinge in Dewarra geben, wie die Fische selbst 
lang sind; wenn man auch in anderen Gebieten der Erscheiuung be- 
geguet, daB das gleiehe MaB zweier Dinge als wertgleieh gilt, ein MaB 
Getreide z. B. als wertgleieh mit deraselben MaB von Kanrimuschelu 2 ), 
— so haben wir hiermit die priraitivste Stnfe der Wertgleichsetzung, 
eine Stufe, auf der die Wertgleiehheit noch dureh die quantitative 
Gleichheit gegeben erseheint, und der gegeniiber eine „Wertvergleichung, 
die nieht auf quantitative Kongruenz hiuausliiuft, eineu hoheren geistigen 
ProzeB darstellt". 

Was nun diese sich tiber die bloBen Quantitatsvorstellungen er- 
hebende Wertvergleiehuug aulangt, so ist es, uaraentlieh aufgrund 
der Forschungen von Ridge way 8 ), Uberaus wahrseheiulieh, daB sich 
anf primitiver Kulturstufe zwisehen alien Gegenstiinden, die freies 
Eigentum und mithin tausehbar geworden waren, konventionelle 
Wertverhiiltnisse ausgebildet haben, die als Normen fur den Tauseh- 
verkehr galten und die offenbar nur gauz langsamen Veriinderungen 
unterlagen. Beobachtuugen, die bei jetzt noch halbwilden Volker- 
schaften gemaeht worden sind, bestiitigen diese Annahrae. So gait im 
alten Griehenland und in Irland ein miinnlicher Sklave gleich drei 
Klihen, und so bestanden bis in die neueste Zeit hinein bei zahlreiehen 
halbwilden Volkerschaften Afrikas und der Slldsee interessante Wert- 
skalen, die aus den wiehtigsten TausehgUtern gebildet waren. Bidgeway 
und Schurtz geben eine gauze Anzahl von Beispielen. Letzterer gibt 
z. B. nach Mollien (Keise nach dem Innern von Afrika) flir Boudu im 
westliehen Sudan folgende Werttabelle: 

1 Sklave = 1 Doppelflinte und 2 Flasehen Pulver 
= 5 Ochsen 
= 100 Stuck Zeug; 

1 Schnur Glaspcrlen = 1 Ktlrbisflasche voll Wasser 

= 1 MaB Milch 

= 1 Arm voll lieu ; 

2 Schnlire Glasperlen = 1 MaB Ilirse. 

') Vf»l. hierzn die niiheren AusfUhnuipen nnten im II. Bnch, Kapitel 3, § 5. 
') Yg\. S i m nt e 1 , a. a. 0., S. 105; Schurtz, Ornmlrifl einor Entstebnugs- 
gescbichte des Geldes. 1890. S. 80 und dio dort zitierteu Pnblikatiouen. 
') Siehe Ridgcway, The origin of metallic currency. 1892. 
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In Darfour in Zentralnfrika bestand nocli am Ende des vorigen 
Jahrhnndcrts folgende Wertskala, dcrcn Grnndlage der mannliche Sklave 
von bestimmter normaler GrbGe war. Kin solcher Sklave gait gleich 
30 Stuck Baumwollgewebe von bestimmter Liinge, gleich 6 Ochseu, 
gleich 10 spanisehen Dollar von hestimmtem Geprage. Das System 
wurde erganzt durch Zinnringe, Pcrlensebnlire nsw. 

Wie sich diese Wertverhaltnisse gebildet haben, welchc Kolle dabei 
die Vorschriften liber die Leistungen an die Priester nnd die Hiinptlinge 
gespielt haben, ist nicht festzustellen. Dngegen erschcint es sehr be- 
greiflich, daC solche festen Wertverhaltnisse entstanden sind. Je lebhafter 
and feiner der Handel entwiekelt ist, urn so empfindlicher ist das Be- 
wertungsverhaltnis der einzelnen Giiter; je sehwacher und primitiver 
der ganze Yerkebr, desto schwerfalliger ist die Preisbewegung. Wir 
brauchen nnr die Preisentwicklung an der Borse, dem feinsten Organ 
des modernen Handels, za vergleichen mit derjenigen in entlegenen und 
verkehrsarmen Provinzen, wo es hente noch herkommliche Preise nnd 
herkommliche Lbhne gibt, von denen man nnr ungern nnd gezwangen 
abweicbt. Hier herrscht das Herkommen als allgemeine Norm, dort die 
individuelle Abwagung in jedem Einzelfall. 

Es ist wahrscheinlich, daC diese herkOmmlichen Wertverhaltnisse 
alle Giiter nmfaBten, die liberhanpt veranCerliches Eigentam waren. 
Die feste gegenseitige Bewertnng der Giiter ist eine wesentliche Er- 
leichterang des Tausches, weil sie die schwierige Anfgabe der Wert- 
bemessung flir die einzelnen Taoschakte tiberfliissig macht. Ja es ist 
mfiglich, daC der Tausch in groCerem Umfange liberhanpt nnr dorch 
die Festlegnng der Tanschverhaltniese seitens der obrigkeitlichen oder 
priesterlichen Gewalt erm<5glicht wnrde, da nnr dnrch solche Normen 
die Schwierigkeit iiberwnnden werden konnte, die in dem Mangel eines 
jeden greifbaren Anhaltspunktes fur die Wertgleichsetzang verschieden- 
artiger Giiter bestand. Weit iiber die primitlven Zeiten hinaas, von 
denen hier die Rede ist, war fur den Handel eine objektive Norm der 
Tanschverhaltnisse und Preise ein Bediirfuis, dem Preistaxen und ahn- 
liche Einrichtungen entsprachen. 

Man hat nun in den durch traditionelle Wertverhaltnisse ver- 
bundenen Giitern die erste Erscheinungsform des Geldes sehen wollen 
(Kidgeway und Lotz). Aber diese Annahme ist miudestens solange 
nicht zutreffend, als die Wertskala siimtliche iiberhaupt tauschbaren 
Giiter umfaBt; solange das der Fall ist, haben sich das Geld und die 
ubrigen tauschbaren Objekte noch nicht differenziert; es fehlt noch das 
wesentliche Merkmal, daB einzelne Giiter aus dem ganzen Kreise der 
tauschbaren Objekte vorzugsweise dazu verwendet werden, den Aus- 
tauscb der anderen zu verraitteln, da6 sie eingetauscht werden nicht 
urn ihrer selbst willen, sondern um gegen andere Dinge wieder aus- 
getanscht za werden. 

Das Geld muBte sich also aus den Eigentum darstellenden und in 
herkommlichen Austauschverhaltnissen stehenden Giitern erst entwickeln. 
Wir mlissen uns diese Entwicklung so vorstellen, dafi zuerst Giiter, die 
dem Gebrauch dienten, gelegentlich und nebenbei auch als Tausch- 
mittel verwendet warden. In Betracht kamen dafiir wohl iiberall an- 
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fiinglich nur solche Dinge, die nicht dem unmittelbaren Verbrauch 
dienen, sondern dcm langeren Gebranch. Der Wilde und Halhwilde 
zeichnet sich ans darch mangelhafte Vorsorge flir die Zukunft. 1st ihm 
das Gllick gllnstig, hat er eine gute Kriegsbeute oder Jagdheute oder 
einen reichen Fischzng gemaeht, dann lebt er in Saus und Braus, so- 
lange die erworbenen und erkiimpften Vorrate reichen ; dann leidet er 
wieder Mangel. Krlegtes Wild, Fische nnd Frlichte werden so rasch 
wie moglich verzehrt. Dagegen konnen sich SchmuckgegensUinde jeder 
Art, wie Kinge nnd Spangen ans Gold oder Bronze, Perlen und Mnscheln, 
WntTen und kostbare Gerate, Sklaven und Sklavinnen, Viehherden usw. 
im Besitz des Einzelnen in grofien Massen ansammeln. Jedermann wircl 
solche Dinge im gegebenen Falle gern eintauschen, zuniichst in der 
Absicht, sie zu behalten und flir sich zu gebrauchen; im Notfall jedoch, 
oder wenn ihn anderes mehr loekt, wird er sich entschliefien, diese 
Dinge im Austausch gegen andere wieder fortzugeben. So tragen die 
indischen Frauen bis in unsere Zeit hinein ihren ganzen Geldbesitz in 
Form von Silberschrauck am eignen Leibe. d. h. das Silber dient ihnen 
als Schmuck,solange sie nicht genotigt sind, es als Geld zu verwenden. 

Je mehr dann in der weiteren Entwicklung der Tansch den Zu- 
stand der Rigenproduktion dnrchsetzte und dadurch zu einer Verfeine- 
rang der Arbeitsteilung flihrte, desto mehr mufiten die Sehwierigkeiten, 
die auch schon unter den einfachsten Verbiiltnissen dem direkten Aus- 
tausch entgegenstanden, zur planmaDigen Benutzung gewisser Gtlter als 
Tauschmittel fUhren. Je mehr sich der Kreis der tauschbaren Gliter 
erwcitert, desto seltener wird der Fall, daB sich zwei Leute begegnen, 
von denen jeder gerade diejenige Ware UberflUssig hat, welche der 
andere als Gegenwert flir seine Ware verlangt. Die wacbsende 
Schwierigkeit des direkten Austauschs mufite dazu flihren, dafi man das 
Ziel auf Umwegen zu erreichen suchte. Die Schwierigkeit war nur zu 
Uberwinden, wenn diejenigen, welche bestimmte Waren liberfliissig 
batten, gegen diese zuniichst solche Waren eintauschten. von denen sie 
erwarten durften, ftlr sie jederzeit die von ihnen wirklich benOtigten 
Dinge erhalten zu konnen. Die frilher nur gelegentlich zum Austausche 
verwendeten Gtlter wurden mehr und mehr plaumiitiig flir den Zweck 
des Austausehe8 angesammelt. 

Wenn wir diejenigen Dinge betrachten, welche nach historischen 
Ueberlieferungen in den Anfangsstadien der Verkehrswirtschaft bei den 
einzelnen YbMkern als Geld fungiert haben oder heute noch bei halb- 
wilden VOlkersehahen Gelddienste versehen, dann erhalten wir eine 
bunte Auswahl der verschiedenartigsten Gegenstiinde. Die besonderen 
wirtschaftlichen \ erhiiltnisse der einzelnen Stiiinme und Volker, das 
Vnrwiegen der J:igd, der Viehzucht, des Ackerbaus, der Keichtum an 
verschiedenen Mctallen, die Berllhrung mit anderen Volkern und Stfimmen 
anf dem Wege des Handels und andere Umstande Uben ihren EinflnB 
anf die Verwendung bebtimmter Gtlter zu Geldzwecken bus. Dazu 
kommen Satzungen der weltlichen nnd geistlichen Obrigkeit, die filr 
die LeNtung von Abgahen und die Entrichtimg von VermogensbuOen, 
bestimmte Gliter vorsehrieben. Auch niybtische und religiose Vor- 
stellungen aller Art sind hiiufig mit im Spiel und erzeugen mitunter 
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absonderliche Bildungen auf dem Gcbiet des primitiven Geldwesens. 
Bei JiigervoMkern kommen als Tauschmittel vor allera Waffen iu Betracht, 
bei HirtenvGlkern das Vieh, bei Stiimmeu, die mit fremden Kaufleuten 
Handel treiben, die ein- und auszutauschenden Waren. Unmittelbar 
dem KoQSum dienende Waren, wie Getreide, Reis, Tee, Kakaobohnen, 
Tabak, getrocknete Fische, Salz und ahnliches mehr, erfiilleu aus den 
bereits angedeuteten Griinden meist erst in vorgeschrittenen Stadien der 
wirtschaftlichen Entwicklung die Funktionen von Tauschmittelu. Diese 
Produkte selbst setzen scbou eineu regelrechten Wirtschaftsbetrieb vor- 
ans, nud ibre Verwenduug als Geld ist haufig in Fallen eingetreten, 
wo der Gebrauch von Metallgeld bereits bekannt war, die metallischen 
Umlaufsmittel selbst aber fehlten und durch Produkte der erwahnten 
Art ersetzt werden sollten, so z. B. noch am Ende des 18. Jahrhunderts 
in manchen Gebieten der Vereinigten Staaten von Amerika. 

Neben den genannten Giitern hat sich eine Gruppe von Waren 
allenthalben fruhzeitig zum Taoschmittel herausgebildet: diejenigen 
Gegenstiinde, welche als Schmuck Verwendung fiudeu konnen, so kost- 
bare Steine, Schmuckgegenstande aas Bronze und Edelmetall; auch die 
Kaurimuscheln sind wahrscheinlich dnrch ihre Verwendung zu Schmuck- 
zwecken zu ihrer Funktion als Geld hindurchgegaugen. Weitaus am 
wichtigsten von alien Stoffen, die zur Herstellung von Schmuckgegen- 
stiinden dienten, sind fur die Entwicklung des Geldes die Edelmetalle' 
Gold und Silber geworden ; sie haben im Lauf der Zeit mehr und mehr 
die ubrigen Giiter aus der Rolle des Tauschmittels verdrangt. 

Zu merkwiirdigen Bildungen hat bei gewissen halbwilden Volkern 
die Verbindung mystischer Vorstellungen mit dem Gelde gefiihrt. Selt- 
samkeit des Ursprunges, hohes Alter, Einholung des Geldes aus ent- 
fernten Gebieten und unter bestimmten Zeremonien, irgendwelche Ver- 
bindungen mit dem Totenkultus und dem Geisterglauben, — das alles 
verleibt vielfach bei halbwilden Volkern Gegenstanden, die an und 
flir sich ungeeignet als Gebrauchs- und Verbrauchsgut sind, ein ge- 
heimnisvolles Ansehen. So leitet das merkwiirdige Scherbeugeld der 
Palau-Inseln seinen Wert von seinem hohen Alter und seinem angeb- 
lich himmlischen Ursprung ab. Das Steingeld der Insel Yap, mtihl- 
steinartige Aragonitplatten von verschiedener GroOe, wird unter 
groBeu Gefahren von den Palau-Inseln eingeholt. Die Bewohner des 
Bismarckarchipels pflegten ihr Muschelgeld zu ganz bestimmten 
Zeiten aus bestimmten Bezirken der Nordkliste von Neupommern zu 
beschaffen. 

Wenn nun die als Tauschmittel dienenden Giiter eine Auswahl aus 
dem ganzen Kreise der Tauschobjekte darstellten, so standen auch sie 
naturgemaB unter der Herrschaft der herkommlichen Wertverhaltnisse, 
die sich ttber die Gesamtheit der Tauschgiiter erstreckten. Die 
traditionellen Wertverhaltnisse schufen hier aus den verschiedenartigsten 
Giitern, aus Sklaven, Kindern, Schafen, Edelmetallringen und -Spangen, 
Muscheln, Fellen, Salz usw. gewissermaCen ein einheitliches Geld- 
system. Aber diese primitiven Geldsysteme diirfen uicht unter einem 
unseren heutigen Geldsystemen entlehnten Gesichtspunkte betrachtet 
werden: die Grenze zwischen Tauschmittel undTauschgut warvollkommen 
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fliissig, das Geld stand den Waxen noeh nicht gegenliber wie eiue in 
8ich geschlossene Einheit der Vielheit. Ferner entspraeh den festen 
Wertverhiiltnissen zwisehen den einzeluen als Tauschinittel dieneudeu 
Giiteru durehaus nieht immer die Vertretbarkeit, dureh die die 
einzeluen Geldarteu erst zu einera Geldsysteme vereiuigt werden. Wir 
begegneu vielinehr einer gewissen Rangorduung der einzeluen Geldarteu, 
vermoge deren kostbare Giiter nur durch entspreehend kostbare Tauseh- 
mittel eiugetauscht werden konneu, wahrend andererseits kostbare Tausch- 
inittel nur zum Eintauseh entspreehend wertvoller Waren, nicht aber 
zum Ankauf groCer Mengen geringwertiger Gegeustiinde verwendet 
werden dlirfen. So konnte man in Alrika vielfach Sklaven nicht mit 
geriugwertigen Tausehmitteln kanfeu, sondern nur mit bestimmten kost- 
baren Gegeustiinden, wie Elfenbeiu oder Gewehreu und SchieBpulver. 
In Angola konnte Elfenbeiu nur gegen SchieBpulver und Gewehre ein- 
gehandelt werdeu. In Betschuanaland war Rindvieh nieht gegen den 
sonst als Tauschinittel gebriiuchliehen Tabak, sondern nur gegen Eiseu 
und Zeuge kaufiieh. Ebenso war in gewissen Teilen Westafrikas 
Gold nieht fur Glaswaren, Tabak usw. erhaltlieh, souderu nur fiir 
Kleiderstoft'e, Salz oder Bernsteiu. Auch fiir den Kauf von Frauen 
sind stellenweise nur ganz bestimmte Tauschinittel zuliissig 1 ). 

Die gegenseitigen Beziehuugen der einzeluen Arten der Tausch- 
inittel sind hier also trotz der zwisehen ihnen bestehenden herkdmm- 
liehen Wertverhiiltnisse nicht auf eiue lediglieh quantitative Beziehung 
reduziert, es bestehen vielmehr zwisehen ihnen noeh gewisse qualitative 
Unterschiede, die sie noeh nicht in einem Geldsysteme untergehen lassen. 
Der jeder spezifisehen Qualitiit eutbehreude Geldcharakter ist bei dieseui 
Kreise von Tausehmitteln noeh nieht ausgebildet. 

Nicht als Geld augesehen werden dlirfen bestimmte Giiter, dereu 
Besitz zwar Maeht und Auseheu verleiht, die aber im allgemeineu nicht 
als Tauschinittel dieneu, sondern sieh oft geradezu dureh ihre Unver- 
iiuOerlichkeit auszeichneu.dieaber wegen ihrerAehnlichkeit mit bestimmten 
Formen des Geldes mitunter gleichfalls als Geld augesehen worden sind. 
Hierher gehoren z. B. die „feinen Matten" auf Samoa. Von diesen hat 
jede ihre mehr oder minder sagenhafte Gesehichte, und uach der Be- 
deutung derselben richtet sieh ihre Wertsehiitzung und das Ausehen. 
das ihr Besitz verleiht. Sie sind ein wertvolles Besitztum der sanioa- 
nisehen Farnilieuverbande, aber sie fungieren nicht als Tauschinittel. 
Sie wurden vielmehr bei jeder nenen Konigswahl unter bestimmten, 
ineist zu blntigen Fehden fiihreuden Zeremonien neu verteilt und blieben 
dann bis zur nfichsten Konigswahl im Besitz eines und desselbeu Familien- 
verbaniles. Wie wenig sie als Geld, als Verkehrsinstrument in irgend- 
welchem Shine aufgefaOt werden konneu, zeigt ein in d'in Akten des 
Gouveruements von Samoa belindliches Scbreiben des „hohen llaiiptlings" 
Mataafn, in dem der Gouverneur gebeten wird, die flatten fur uu- 
pfiindbar zu erkliiren, da sie heilig seien und fiir den Samoaner deu- 
selben Wert batten, wie Orden und Ehrentitel fiir die Deutsehen. — 
Auch das sogeuannte Steingeld von Yap, das schon wegen seiner Schwere 

1) Siehe Schurtz a. a. 0. S. 80; Siiimicl, a. a. 0. S. 288. 

Helfferlch, Daj Geld. ^ 
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dnrchaus ungeeignet ist, Geldfnnktionen za verrichten, wechselt — 
wenigstcns iu seiucn grOfleren Stlicken — nur iu den seltensten Fallen 
seinen Besitzer; die Bcstiinmung der grftfieren StUcke liegt ofi'enbar 
weniger in der Yerkehrsvermittlung als darin, dafi ihr Besitz, iilinlich 
wie aui Samoa der Besitz von feineu Matteu, grofies Ansehen vcrleibt. 

§ 4. Die Edelmetalle als allgcmcines Tausclimittol. 

Wie bereits erwiilint. finden sieh unter den als Tauschmittel dienen- 
den Glltern fast Uberall friihzeitig Metalle, namentlieh die Edelmetalle 
Gold und Silber, neben ihnen vor a Hem Kupfer and Bronze, Eisen, viel- 
faeh audi Zinn. Das Sehmuckbediirfnis, dem hauptsaehlich die Edel- 
metalle dienen, ist cbenso frllh und allgeruein entwickelt, wie andererseits 
das Bediirfnis naeh Waflen und Werkzcugen, dem die unedlen Metalle 
genligen: die daraus hervorgebende allgcmeine Begehrtbeit bat die 
Metalle als besonders geeignet zum Tauschmittel erscheinen lassen. 

Gold und Silber begegnen uns als Tauscbmittel in der friihesten 
unseren Forschungen zugiinglielieu Zeit bei den Assyriern, Babyloniern 
und Agvptern. Filr Grieehenland bezeicbnet Plutarch das Eisen als 
das frllh este allgemeiue Tauschmittel, und iu dem kouservativen Sparta 
hat sich das Eisengeld noeb bis in spiitere Perioden hinein erbalten. 
In Jtalien hat von alien Metallen am friihesten das Kupfer Gelddienste 
versehen. Zinngeld finden wir namentlieh bei den Malayen, deren Land 
sich durch einen grofien Keichtum an diesem Metalle auszeichnet. 

Ueberall jedoch haben mit fortsehreitender Knltur die Edelmetalle 
den Vorrang gewonnen und imraer ausschliefilicher die Funktionen des 
Geldes in sieh verkorpert. Neben ihnen sind unedle Metalle, nament- 
lieh Kupfer, nur in geringem Umfange zur Ergiinzung des Geldsystcms 
durch kleine StUcke beibebalten worden ; alle iibrigen Giiter, die ur- 
sprlinglich Gelddienste versahen, haben diese Stellung ganzlich verloren. 

Man hat oft diese Eutwicklung als etwas Wunderbares und Un- 
erklarliehes angesehen und einen inneren Widersprueh darin gefunden, 
dafi gerade die Edelmetalle, die keinem dringenden Bediirfnisse, sondern 
nur dem Scbrauckbediirfnisse und der Eitelkeit dienen, zu der hervor- 
ragenden und beherrschenden Stellung im wirtschaftliehen Verkehr ge- 
konimen sind, die das Geld einnimmt, und dafi jedermanu bereit ist, 
die an sich entbehrlicheu Edelmetalle im Austausche fur die allernot- 
wendigsten Bedarfsgliter anzunehmen. 

Aber dieser Widersprueh ist nur ein scheinbarer. Wie ein ge- 
naueres Eindringen zeigt, verdanken es die Edelmetalle gernde ihrer 
relativen Entbehrlichkeit, verbunden mit ihrer SchOnheit, ihrer Seltenheit 
und anderen Eigenschaften, dafi sie zum wichtigsten Geldstoff der 
Kulturwelt geworden sind. 

Ihre Schoiiheit und Formbarkcit lassen sie als Rohstoff fiir Schmuck- 
gegenstande und fiir Gerate aller Art — ganz unabhaugig vom Urteil 
iiber die ,,Niitzliehkeit u — allgemein begehrt erscheinen. Obwohl 
nirgends ein zwingendes Bediirfnis nach Edelmetallen besteht, wie etwa 
naeh Nahrung und Kleidung, so ist doeh die Nachfrage nach Gold und 
Silber zu Luxuszwecken viel weniger begrenzt, wie die Nachfrage nach 
den fiir die Erhaltung des Lebens notwendigsten Glitern. An Nahrung- 
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mehr aufzuhaufen, als man in absehbarcr Zeit znr Siittigung bedarf, 
damn bat uictnand ein lnteresse. Filr die AufhKufung von Schmuck- 
und Prunkstlicken dagegen gibt cs keine Sehraukun. Der menschliche 
Magen hat cine begrenzte Aufuahmefahigkeit, das SchmuckbedUrfnis, die 
Eiteikeit und die Prunksucht dagegen kennen keiue Siittignngsgrenze. 
Derjenige, welcher Ueberfluti an den notwendigsten Bedarfsgiitern hatte, 
war deshalb stets geneigt, dafiir edle Metalle, verarbeitet oder unver- 
arbeitet, ein/utauschen, deren Bcsitz der Eiteikeit sehineicbelt und An- 
sehen verleiht; und deshalb kounte man von den Edelmctallen erwarten, 
dafi man flir sie jederzeit die benotigten und nuderwarts iiberfliissigen 
Wareu v\Urde erhalten konnen. Die Uuentbehrlichkeit der Nahrungs- 
mittel nsw. erstreekt sich fllr deu Einzelnen iminer nur auf ein be- 
grenztes Quantum; dariiber hinans sind sie absolnt Uberfliissig, ja wegeu 
der Miihe und Gefahr der Anfbewahrnng sogar liistig. Bei den Edel- 
metallen jedoch eutspricht gerade der Entbehrlichkeit die ganz allgemein 
nnd qnantitativ unbegrenzte Begehrtheit und Verwcndbarkeit. 

Die Edelmetalle besitzen ferner eine nahezn unbegrenzte Wider- 
standsfiihigkeit gegen zerstorende Einfliisse. Gold und Silber werden 
weder voin Wasser noch von der Luft augegriffen; sie verlieren im 
Feuer nur bei gauz hoheu Temperaturen von ihrer Snbstanz; Gold lost 
sich nur in Kouigswasser (3 Teile Sal/.siinre nnd 1 Teil Salpetersiiure) 
und wird nur vou Chlor, Brom nnd wenigeu anderen Chemikalien an- 
gegriflen, wahreud Silber in Salpetersiiure und konzentrierter Sehwefel- 
saure loslich ist und vou Salzsiiure angegriffeu wird. Aueh den 
physikalischen EinflUssen der Keibung gegeniiber zeigeu sieh die Edel- 
metalle, nnmentlich weun sie eineu passenden Zusatz anderer Metalle 
erhalten (Legierung), sehr widerstandsTahig. Infolge dieser Eigenschaften 
lassen sieh die Edelmetalle, ohne sieh in ihrer Substanz zu veriindern, 
beliebig lang aufbewahreu. Sie fanden besonders leicht Annahme als 
Gegenwert flir die librigen Gliter, weil in ihnen nicht, wie in den einem 
raschen Verdcrb ausgesetzten Waren, der Zwang liegt, sie alsbald zum 
eigncn Verbrauch oder zu einem abermaligen Tausehc zu verwenden. 

Des weitereu ist die Besehaflenheit der Edelmetalle eine durcbaus 
gleichartige in jedem einzelnen Stiicke, einerlei an welchem Ort das 
Metall gewonnen ist. Das trifle zwar streug genommen aueh filr die 
unedlen Metalle, wie das Kupfer, zu, nnr dati hier die stets vorhandene 
Beimisehung anderer Metalle zu Unterschieden flihrt, deren Beseitigung 
im Wege der Affinierung — im Gegeusatz zu den Edelmetallen — die 
Kosten nieht deekt. Die gleichnrtige Besehaflenheit der Edelmetalle 
bewirkt, daD L'ntersehiede der Qualitiit nicht abzuwagen sind, daB gleiehe 
Gewiehtsmengen desselben Metalls stets gleiehe Werte darstellen nnd 
sich deshalb restlos gegenseitig ersetzen nnd vcrtreten konnen. 

Eine flir die Geldfunktion der Edelmetalle sehr wesentliche Eigen- 
seliaft tot ferner ihre unbegrenzte Teilbarkeit. M:m kann die Edel- 
metalle sehr cxakt in die denkbar kleinsten Teile zerlegeu nnd beliebig 
riele kleine Metallstlickchen jederzeit und ohne nennenswerte Kosten 
wieder zu einem groUen Klumpen zusammeusehmelzen. Die letztere 
Miiglichkeit sorgt dnfilr, da(J der Wert versehieden groiier Edelmetnll- 
stlicke stets ihrcm Gewichte ents-prieht, dad mithiu die Teilung in kleine 
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Stllcke_ keinen Wertverlust mit sich bringt. Nur diese Eigensehaft 
ermb'gliclit as, fast ohne Einschriinkung belicbig grofic Werte darzustellen, 
im Gegensntz zu GUtern, die Hirer Natur nacb unteilbar siud, wie otvva 
Sklaven und Vieb, odor boi denen die Teilung eine grotie Wert- 
verringenmg involviert, wie bei Diamanten, bei denen es bisher nur 
gelungen ist, aus cineni grofien niehrere kleine zu maeheu, nicht aber 
aus niehrereii kleinen einen groDen. Eine besondere Folge der Form- 
barkeit der Edeliuetalle ist ibre Eignung zur Annabnie eines Gepriiges, 
dureli das von autoritativer Seite Feinlieit und Gewiehfc \ der einzelueu 
Stilcke beglaubigt werdeu kann. Die grofie Wichtigkeit dieser Eigen- 
scbaft soil spiiter erorrcrt werden. 

Autierdem kommt in Betracbt die relative Selteuheit und die daraus 
sich ergebende Kostbarkeit der Edeliuetalle. lhr spezifiseher Wert ist 
eiu holier, da der vorhaudeue Bestaud gegeniiber der allgemeinen 
Begehrthcit besehriiukt ist uud dureli die Neugewiunung nur in laug- 
samem Tempo vennchrt werden kann. Andererscits ist doch der vor- 
handene Bestaud grofi genug, um den Edelmetallen in ausreichendem 
Uinfange die Funktion als Geld zu ermoglichen. Infolge des hohen 
Wertes in geringem Gewicht und Volumen stellen sich bei den Edel- 
metallen die Kosten der Aufbewahrung uud des Transports ganz be- 
triiebtlieh niedriger als bei den meisten andereu Waren, und dadureh 
wird sowohl ihre Anuahme als auch ihre Verausgabung im Tauseh- 
verkehr, sowohl ihre Erhaltung in ruheudem Zustaude als auch ihre 
Bewegung ganz auBerordeutlich erleichtert. 

Als eine ganz besonders wichtige Eigenschaft kommt schliefilieh 
noeh hinzu die relative Wertbestiindigkeit der Edelraetalle 1 ), die sich 
ihrerseits aus eiuigeu der bisher aufgczablten Eigenschafteu ergibt. 

Diese Wertbestiindigkeit steht zuuaehst in eiuem doppelten Zu- 
sammenhange rait der substautielleu Widerstandsfiihigkeit der Edel- 
metalle gegen ehemische uud physikalische Einwirkuugen. Durch diese 
Widerstandsfahigkeit siud einmal alle diejenigen Wcrtveriinderuugeu 
ausgesehlossen, welche sieh bei andcren Giitern aus der uuvermcidlichen 
Veriindernng der Substauz selbst ergebeu. Zweiteus sammeln sich 
infolge der Dauerhaftigkeit der Edelraetalle die Ergebnisse der Edel- 
metallgewinnung zu Masseu an, denen gegeniiber die jiihrliche Neu- 
produktion, selbst unter den giinstigsten Verhaltuisscn, nur einen kleinen 
Brnchteil ansmacht. Je rascherem Verderben oder Verzehr ein Gut 
ausgesetzt ist, desto grb'fkr ist im allgemeinen die jeweilige Neupro- 
duktion im Verhiiltuis zum vorhandeneu Bestaude, desto starker ist 
die Einwirkung der Schwaukungen der Neuproduktion auf deu Preis. 
Wahrend z. B. beim Getreide der jeweilige Ernteertrag den noch vor- 
handenen Vorrat aus fruheren Eruten raeist betriichtlich iibersteigt, rait- 
hin das Jahr fur Jahr verfiigbare Getreidequantum uud darait auch der 
Getreidepreis in erster Keihe von den Schwaukungen des Ernteausfalls 
abhangt, hat selbst die stiirkste jemals erreichte Jahresgewinnung von 

x ) Das Problem des Wertes und der „Wertbestandigkeit" soil au dieser Stelle 
nicht von Grund aus erSrtert werden; es sei vielmehr nur das in dem vorliegenden 
Zusammenhange Erforderliche angedeutet, wahrend die eingehende Behaudlung dem 
12. Kapitel de3 II. Buche3 vorbehalteu bleibt. 
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Gold — etwa 2,1 Milliarden Mark im Jahre 1913 — nur etwa 5 Pro- 
zent des aul mehr als 40 Milliarden zu schiitzenden inonetiiren Gold- 
bestandes der Welt betragen und vielleicht nur halb soviel im Verhiilt- 
nis zu dem gesamten aus Geld und Goldwaren bestehenden Goldvorrat. 
Die Dauerhaftigkeit der Edelmetalle gibt also der verfligbaren Menge 
eine auBerordentlieh grolie Bestiindigkeit gegenllber den Schwankungen 
der Neuproduktion. Nur eine sieb auf lange Zeitriiume erstreckende 
ungewobnlich hobe oder niedrige Edelraetallproduktion kann mitbin 
einen merkbaren EinfluC aul die Wertgestaltung der Metalle ausliben. 

Diese bedeutsame Wirkung der Dauerhaftigkeit der Edelmetalle 
wird verstiirkt dureh gewisse Folgen, die sich aus dem Luxuscharakter 
von Gold und Silber ergeben. Es ist eine bekannte Tatsache, daB 
die Preisschwankungen am heftigsten sind bei den unentbehrlicbsten 
Bedarfsgiltern und daC sie urn so mehr abnehmen, je eutbehrlicher ein 
Gut ist. Bei Luxusartikeln geniigt eine geringere Preisverminderung 
als bei den unentbehrlichen Dingen, urn das gestorte Verhiiltnis von 
Angebot und Nachfrage wieder in Uebereinstimmung zu bringen. Weil 
der Bedarf an Brot keine wesentliche Einschrankung vertriigt, weil 
jedermann lieber auf alles andere verzichten als verhungern will, des- 
halb sind bier ganz andere Preiserhohungen notwendig, urn den auf- 
grinid des verfligbaren Vorrates nieht zu befriedigenden Toil der Nach- 
frage auszuschalten, als bei Luxusgegenstiinden, auf die jedermann am 
Ieiehtesten verzichten kann. Andererseits ist der \ r erbrauch und Bedarf 
an den unentbehrlicbsten Dingen, wie oben bereits gezeigt wurde, am 
wenigsten steigerungsfiihig; ein starkes Mehrangebot von Nahrungs- 
mitteln usw. kann sich deshalb, namentlich weun sie leicht ver- 
derblich sind, nur durch ganz nnverhaltnisiniiCig viel grotiere Preis- 
herabsctzungen Absatz verschaffen, als ein vermehrtes Angebot vou 
Luxusartikeln, filr die eine Schranke der Aufnahmefiihigkeit liberhaopt 
n ieli t existicrt. Durch diese Verhiiltnisse erscheint die Wertbestiindig- 
keit der Edelmetalle, fiir die ihre substantielle Dauerhaftigkeit die erste 
Voraussetzung und ein iiuBerliehes Symbol ist, in ganz besonders hohem 
Grade gcwiihrleistet. 

Wenn anch einzelne der hier aufgcziihlten Eigensehaften bei an- 
deren Objekten in gleicliem oder gar in hoherem sialic gegebeu sind, so 
fmdct sich doch eine derartig glllckliche und vollkommene Vereinigung 
nur bei den Edelmetallen. Wenn z. B. den Diamanten die lvostbar- 
keit in hoherem MaOe eigcn ist, so besitzen sie dafUr die UnzerstOr- 
barkcit nur in peringerem Grade, und die Eormbarkeit geht ihnen 
vollig ah. Durch die Vereinigung der aufgeziihlten Eigensehaften sind 
die Edelmetalle in der Eignung zur Verrichtung von Geld funktionen 
alien anderen Glltcrn Uberlegen, und sie haben infolgedessen die 
anderen Geldarten allmahlich verdriingt; freilich nicht in der Weise, 
dnli die klare Erkenntnis ihrer Yorzllgc irgendwo und irgendwann zu 
liincm ausge>>prochenen Beschlusse. sie nllein als Tauschmittel zu he- 
nutzen. geflihrt hiitte; \ielniehr hat sich die ihnen innewohnende Eig- 
nung zu diesem Zwccke ganz von relbst Geltuug verschafTt. lndem 
jeder Einzelne tat. was i h m fllr seine personlichen Interessen zweek- 
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uniliijr ersehien, kam die Gesamtheit immer mebr zur ausschliefilichen 
KeuutKiing der Edelmetalle zur Tauschvermittlung. 

Das Zwnngsliiulige dieser Entwieklung tritt am moisten liervor, wcmi 
man erwiigt, dali neben den positive!) Vorziigen (ler Edelmetalle vor 
alien anileren Tauschmitteln audi ein negatives Moment die Entwieklung 
bestimmen muUte. Durch den gesamten Fortschritt der Volkswirtschaft, 
berubend auf der immer weitergehenden Arbeitsteilung, mufiten die 
wichtigsten der anfiinglich neben den Edelmetallen als Tanscbniittel 
fungierenden Giiter ganz von selbst ausgescbaltet werden. Wir 
braucben nur an die neben den Edelmetallen wiebtigste Kategorie dei* 
Tauschmiltel, an das Viehgeld, za denken. Es ist ohne weiteres klar, 
daD das Vieb nur bei Komaden und Hirtenvolkern die Dieuste als 
allgemeines Tauscbmittel verseben kann. Nur wo die Bedingungen 
fiir die \'iebbaltung fiir jedennann so gut wie unbegrenzt gegeben 
sind. kann das Vieh in grofiem Umfange den Dienst als Tauschmittel 
verseben. Scbon mit der Einfiibrung und Ausdebnung des Ackerbaues 
werden jedoeb die Bedingungen fiir die Viebbaltuug beschriinkt; sie 
werden es immer mehr, je mebr sieb die einzelnen Berufe von eiuander 
scheiden und je mebr sich einzelne Bernfszweige von dem uumittel- 
baren Zusammenhange mit dem Grund und Boden loslosen. Gerade fiir 
diejenigen Berufe, welche s})iiterhin die Geldwirtschaft am meisten 
ausgebildet babeu, fiir die stadtiscben Gewerbe, feblen die Voraus- 
setzungeu fiir ein Viebgeld vollstiindig. Ein Handwerker, der keinen 
Grundbesitz and keiu Weiderecbt bat, ist nicbt in der Lage, Ocbsen 
und Kilhe im Austauseb gegen seine Erzeugnisse auzunehmen. 

So muCten allmahlich alle diejenigen Giiter, deren Gebrauchswert 
und deren Aufbewahrung von beruflichen Voraussetzungen abbiingig 
sind, als Tauscbmittel in Wegfall kommen, und es muGte sich ganz von 
selbst ergeben, da8 die Edelmetalle, deren Verwendbarkeit und Auf- 
bewahrungsmoglichkeit an keine beruflicbe Voraussetzung gebuuden 
ist und deren natlirlicbe Eigeuscbaften ibre Anuahme im Austausch 
gegen andere Waren so sehr beforderu, immer mebr zam allgemeinen 
und schlielilicb zum alleinigen Tauscbmittel wurden. 

§ 5. Die Erfiiidung der Miinze. 

Bei alien natlirliehen Vorziigen, welche die Edelmetalle zum all- 
gemeinen Tauscbmittel geeignet machten, stand der Ausdehnung ihres 
Gebrauchs zu Geldzwecken ein starkes Hiudernis entgegen. Bei der 
groCen Kostbarkeit des Silbers und namentlieb des Goldes kam es in 
besonders hobem Grade auf die genaue Feststellung des Gewichtes und 
der Beschaffenheit der Edelmetallstiiekchen an. Solauge die meisten 
Mitglieder eines Stammes Jliger waren, wuCten sie den Wert von Waffen 
und Jagdgeriit aller Art sachverstandig zu priifen; solange die meisten 
Stammesgenossen Hirten waren, konnten sie ein Rind oder eine Ziege 
mit kundigem Blick abschiitzen. Niemals aber war ein nennenswerter 
Bruchteil eines Volkes sachverstandig bei der Priifung von Edelmetallen. 
Schon das genaue Wiegen machte, auch nachdem die Goldwage erfunden 
war, groCe Schwierigkeiten. Nocb viel schwieriger aber ist die Fest- 
stellung, ob und wieviel unedles Metall dem Golde oder Silber beige- 
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mischt ist. Das Aussehcn dcr Metallstllckchen wird selbst durch relativ 
groBe Zusiitze von Kupfer nur umnerklich veriindert, und aueb dio 
grotie spezilische Schwcrc dcr EdelniL'tallc, nnnientlich des Goldes, ist 
kein ausreichender Schutz gegen die betrllgerische Beiniischung anderer 
Metallc von geringerem Werte. Es ist dcshalb eiu anf besnnderen 
Kenntnissen beruhendcs Probicrvcrfahren notwendig, inn fi-stzustellen, 
wie vicl reincs Edelmetall cin Barren eutbiilt. Die Notwendigkeit des 
Wiegens und l'robierens bei jedem einzelnen Tausebakte in u lite also 
die Vervfcndnng der Edelmetalle als Tauschmittel stark bceintriiehtigen. 

Diese Schwierigkeit fiihrte daza, die filr den Tauschverkebr be- 
stimmten Edelmetalle in eine bestimmte Form zu bringen, in Kinge 
and Barren von bestimmter Feiuheit und bestimmtem Gewichte. In 
Babylonien 1 ), wo die Edelmetalle (Gold, Silber und daneben die Elek- 
tron oder WeiOgold genannte natiirlich vorkommeude iMisebung bekler 
Metalle) zuerst die Alleinherrschaft als Geld gewonnen zu haben scheinen, 
wurde nacb bestimmteu Gewiebtseinheiten Edelmetalls gerechnet. Das 
Gewiehtssystem bernhte auf sexagesimaler Teilung: 1 Talent = 60 ^Iineri 
zu GO Sehekel, cin System, das sicb rait gewissen Moditikatiouen spiiter 
liber ganz Vorderasien, Aegypten und Grieehenland verbreitet bat. Gold 
und Silber standen zu einander in dem als fest angenommonen Wert- 
verhilltuis von 13'/ 3 zu 1; die Gewiehtseinbeit war fiir Gold und Silber 
in der Weise verscbieden, dali die (leiebtere) Mine Gold gleieb 10 Minen 
Silber gait. Aufgrund dieses Systems bestand namentlicb in Babylonien 
eine entwiekelte Geldwirtscbaft und auf dieser bernbend, sogar ein um- 
f;mgreicber Kreditverkebr, von dem sich Zeugnisse in unziibligen Keil- 
inschriften, die unter den Trlimmern der babyloniscben Stiidte gefunden 
wurden, erbalten haben. Trotz dieser bohen Entwicklung ist von Miinz- 
pragung filr jene Zeit nocb keine Spur naebzuweisen. Man begniigto 
sich damit, die Barren nacb den Unterabtcilungen des Gewicbtssysteins 
in eine filr den Verkebr bandlicbe Form zu bringen, in Ziegeln und 
Stllcke von bestimmtem Gewichte, die kleiuercn Stllcke auch in die 
Form von Kingen, von denen sich auf agyptiscben Denkmalern zahl- 
reiche Abbildungen erbalten haben. 

Gegcn Betrug, namentlicb in bezug auf den Feingebalt, bestand 
in der Herstellung solcher gleichartiger Metallsttlcke nocb keine hin- 
reiehende Sicherheit. Der Gedanke der Bcglaubigang des Feingehaltes 
und Gewichtes der Barren und Ringe dnrch eine Stempelung, die sich 
ja den Edelmetallen leieht aufpriigen liiOt, liegt aufierordentlieh nahe, 
und es ist auffallend, daB man erst verhaltnismaGig spiit auf diesen 
Gt'diiuken gekommen zu sein scheint; im alten Babylonien und in Aegypten 
kamitc man eine solehe Stempelung, wie bereits erwiihnt, tlbcrhaupt 
nieht. Bei den Juden wurde vor dem Babyloniscben Exil das Mi-tall- 
g»*ld nur znguwogen; ebenso bei den Griecben zur Zeit Homers und 
bei den Kfiinern wabrscheinlich bis zur Zeit der Dezemvirn (penderc = 
wiegen; davon expensa, stipendium usw.). Der chinesische Taiil ist 
heute nocb nur eine Gewiehtseinbeit ungepriigten Silbers. 

') Vgl. Hrandis, Millie, Mafl- und Gewiclilssysteni in Vorderasieu. 1866; 
Hnltsch, Grierbisrbo und rijiniscln* Melrolotfie. 1682; Eduard Meyer, Orien- 
l-alischcs und grietbisches Jliiuzwesen, iru liiuilwtiricrbnrh der Staatswifv-cuschaficu. 
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Die iiltesten mit eincr gleichartigen Stempelung versehenen Edel- 
metallstllckchen stain men, soweit unsere Kenntnis reicht, aus dem klein- 
asiatischen Grenzgehiet der griechischcn und orientalischen Kultur und 
gehiiren dem 7. Jahrhnndert vor Christi Gebnrt an. Sclion Hero dot 
hat behauptet, dali die Lyder die ersten Menselien gewesen seien, die 
goldene und silberne Miinzen gepriigt baben. Die neueren Forschungen 
und MUnzfnnde haben diese Annalnne durcbans bestiitigt. Von Lydien 
aus scheint sich die Erfindung der Mlinze rasch iiber Vorderasien und 
Griecbeuland verbreitet zu baben, und nacb uud naeb bat sie sich die 
gauze-Welt erobert. -ml 

Die iiltesten lydischen MUnzen, die wir kennen, sind von sehr 
einfaehem AeuBeren; sie sind ovale Metallpliittcben, die auf der einen 
Seite cine Anzahl paralleler Streifen aufweisen, auf der auderen einige 
unregelmaDige Vertiefnngeu. Etwas spiiteren Ursprungs sind die Stiicke, 
die auf der eiuen Seite eiu eigentlich.es Mtinzbild, z. B. einen Lbwen- 
kopf, zeigen, auf der anderen Seite an Stelle der unregelmiifiigen Yer- 
tiefungen ein Quadrat (quadratum incusum). Es bat lange gedauert, 
bis aueh die Ktickseite ein vollkommenes Mtinzbild erhielt (etwa von 
der Mitte des 5. Jahrbunderts an). Als Miinzbilder finden wir auBer 
Tierkopfen Darstellungen religibseu lnhalts, wie Gotterbilder, die auf 
den Zusammenhang von Tempeln und Miinzstatten, der lange bestanden 
hat, hindeuten. Insebriften, die den Namen des Priigeortes oder des 
Miinzherrn angeben, kommen friihzeitig neben den erwiihnten Bildnissen 
vor. Dagegen ist die Sitte, das Bildnis des Landesherrn auf die Mtinze 
zu setzeu, erst in der hellenistisehen Zeit aufgekommen. 

Es lag nahe, die ersten Miinzen genau nach dem geltenden Ge- 
wichtssysteme auszupragen. Neuerdings ist allerdings die Auffassung 
vertreten worden, daD die Miinzen vielfach in enge Beziehung zu den 
bereits vor ihrer Entstebung vorhandenen Tauschmitteln gesetzt worden 
seien. Wo ungepriigtes Metall schon vor der Erfindung der Miinze in 
eiuer durch das Gewichtssystem gegebenen Stiickelung als Geld ver- 
wendet wurde, fallen beide Gesichtspunkte zusammen. Wo bei der Ein- 
fuhrung des gemlinzten Geldes das Vieh die wichtigste Rolle als Geld 
spielte, soil der Hauptmiinze haufig ein Metallgehalt gegeben worden 
sein, der dem Werte eines Ochsen entspracb, und zum iiufieren Zeicben 
dieser Wertubereinstimmung sind die iiltesten Miinzen vielfach mit dem 
Bilde eines Ochsen usw. versehen. Bei den Komern war nicht nur das 
Gepriige der Kupfermiinzen „houm oviumque effigie" ausgestattet, 
sondern auch der Name ,,pecunia" (pecus = Vieh) ist von dem 
friiheren ^'iehge](le auf das spiitere Metallgeld iibergegangen. 

Was den Stoff anbelangt, aus dem die friihesten M.iinzen gepriigt 
wurden. so ist folgendes zu bemerken : 

Die ersten Miinzen Lydiens und der griechisehen Stadtstaaten in 
Kleinasien waren aus Elektron bergestellt, dessen Zusammensetzung 
nach Gold und Silber keine einheitliche ist, dessen Silberzusatz jedoch 
im Laufe der Zeit von etwa eiuem Viertel auf nabezu zwei Drittel stieg, 
wohl infolge absichtlieher Beimischung; diese Art der Miinzversehlech- 
terung konnte um so leichter betrieben werden, als offenbar noch ein 
zuverliissiges Verfnhren zur exakten Feststellung des Feingehaltes der 
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Elektronmischung fehlte. Die Elektronmilnzen werden dcrchweg als 
Goldmllnzen bezeichnet. 

Silbermtlnzen scheinen erst spiiter aufgekommen zu sein und in 
Kleinasien lediglich dem lokalen Verkehr gedient zu haben ; das zeigt 
sicb vor allem darin, daG dort die SilbermUnzen in den einzelnen Stiidten 
nacb sehr versehiedenen Typen gepriigt wurden, wiihrend hinsichtlich 
der Goldnilinzcn eine weitgebende Uebereinstinimung herrsebte. In 
Grieebenland selbst dngegen baben SilbermUnzen den ganz Uberwiegen- 
den Bestaudteil des MUnzumlaufs gebildet. 

Bemerkenswert ist, dafi man neben den Hauptsttlcken, deren Typus 
der Goldstater im Gewicht von etwa 14,2 g und im Wert von etwa 
30 Goldmark und der 1 j G Stater waren, aueh ganz kleine Teilstlicke 
priigte, bis herab zum 1 / 24 Stater, einer Goldmiinze im "Werte von nur 
1,25 Goldmark. Spiiter bat Athen vereinzelt sogar Gold- und Silber- 
miinzen bis herab zura 7s Obolus ("Wert der kleinsten Goldmiinze etwa 
27 Pfennig, der kleinsten Silbermiinze etwa 2 Pfennig) ausgepriigt! 

Erst spiit hat man, um dem Bediirfnis des Verkehrs nach kleinem 
Gelde zu geniigen, mit der Priigung von Knpfermlinzen begonnen; in 
Athen erst zur Zeit des Perikles. Allgemeine Verbreitung hat die 
Kupferpriigung in Grieebenland erst im 4. Jahrhundert vor Christi 
Geburt gefunden. 1 ) 

In Kom bat sehon zur Zeit, als noch das Ilerdenvieh vorwiegend 
als Geld fungierte, ungepriigtes Kupfer gleichfalls als Tausehrnittel 
gedient. Allmiihlicb bat es das Yieh aus seiner Geldfunktion ver- 
driingt. Wic bereits erwiibnt, wurde das Kupfer bis zur Zeit der 
Dezemvirn zugewogen, wcnn aueh angeblicb schon zur Zeit des Konigs 
Servius groGe Kupferbarren mit bestiramten Zeichen versehen worden 
sein sollen (aes signatum). Silbermilnzen sind in Rom erst im Jabre 
268 v. Chr. eingefuhrt worden, GoldmUnzen erst gegen Ende der Pepublik. 

Wenn wir das Wesen der Mlinze einer genaueren Betrachtung 
unterziehen, so finden wir, dafi sie schon in der Form, in der sie uns 
bei ihrer Entstehung gegeniibertritt, etwas mebr ist als ein durch eine 
Stempelung nach Gewicht und Feinheit beglaubigter Metallbarren. 
Sehon vor der Erfindung der Mtlnze hatten in Phiinizien groOe uud 
allgemeines Yertrauen genieBende Kaufleute Edelmetallharren zur Er- 
sparung der Feingehaltsprlifung und des Wiigens mit einer Stempelung 
versehen, und aueh heute noch werden im Edelmetallhandel Barren 
mit gewissen Zeichen gestempelt, die ihre Feinheit und eventuell aueh 
ihr Gewicht angeben. Eine Stcinpclnng zur liezcichnung der Feinheit 
ist sogar lici Gold- und Silberwaren heute ganz allgemein ttblieh. Aber 
gcstempclte Barren wird an sicb niemand als Milnzen hezeiehnen. und 
zunr nicht nur aus dem Grunde, weil sie in ihrer Form und Oriifie 
nicht der Yorstellung cntsprcchcn, die wir uns lu-ule von dor Mlinze 
niaehen, weil sie vrrhaltniMniiOig schwere Stiibe und Ziegel sind, die 
sich fllr den 1'nilauf als Geld, das von Hand zu Hand gehen soil, nicht 
eignen. Es knmmt vielmehr noch ein anderes, wiehligcres Moment 



1) Vj^l. Kdunrd Mevcr n. a. (>. 
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hinzu. Bei den Barren ist die Stempelung durchaus individueller Natur; 
das eiir/.elne Stuck wird aufs geuaueste iintersueht und nach seinem 
Feingehalt bozeichnet; der Feingehalt ist rein individuell, und die 
einzelnen Barren zeigen selbst dann, wenn sie iin grolien Ganzen nach 
cinem einlieirlk-hen Typns gegossen sind, Verschiedenheiten in der Fein- 
heit und namentlieh im Gewiclite, die bci der Kostbarkeit des Metalls 
beachtet werden miissei). . Bei den Miiuzen dagegen ist die Stempelung 
cine durchaus generelle, das einzelne Miinzstiick ist nicht, wie der 
einzelne Barren, ein besonderes Jndividuum fiir sicli, sondern ein 
Einzelstilok einer einlieitliehen Gattnng. Ein gestempeltes Edelmetallstiiek- 
chen kann nur dann als Miinze bezeiclmet werden, wenn cs als einzelnes 
Exemplar eincs ganzen Kreises gleichartigcr Stlicke. die sich infolge 
ihrer Gleiehwertigkeit gegenseitig vertreten konnen (Fungibilitiit), her- 
gestellt worden ist 1 ). 

Deshalb ist bei den Miinzen innerhalb der einzelnen Sorteu nicht 
nnr genaue Uebereinstimmung im Feingehalte, sondern auch genaue 
Uebereinstimmung im Gewichte notig. Urn eine betriigerische Verkitrzung 
am Gewiehte zu verhindern, tiberzieht bei der Miinze, im Gegensatz 
zum gestempelten Barren, die Stempelung die ganze Oberfliiche, soweit 
es teebnisch mbglicb ist: die Stempelung heifit dann „Gepr;'ige". 

Die Gleiebartigkeit der einzelnen Miinzstiicke innerhalb derselben 
Sorte ist ein Merkmal, das bei den Bestimmungeu des Begriffes ^liinze" 
mitunter iibersehen wird, und doch ist gerade dieses Merkmal von 
ganz bervorragender Wiehtigkeit fiir die gesamte Entwicklnng des 
Geldwesens und fiir die Bedeutung des Geldes in der Volksvvirtschaft. 
Die nach einem einlieitliehen Typus gepriigte Munze bat Wirkungeu 
hervorgerufen, die eine individuelle Stempelung von Edelmetallbarren 
niemals hiitte zeitigen konnen uud die weit liber [lie zunachst 
in die Augen fallende Ersparung des Wiigens und Probierens bei jedem 
einzelnen Tausche oder Kaufe hinausgingen. Mehr noch als die autori- 
tative Beglaubigung nach Feinheit und Gewicht hat die Auspragung 
nach einheitlichen Typen die Verwendbarkeit der Edelmetalle als Geld 
gesteigert; sie hat den Ausgangspunkt abgegeben dafiir, dafi sich 
das Geld vom Edelmetalle als eine selbstiindige Kategorie losloste. 

§ G. Die Steigernng der Yervrondbarkeit der Edelmetalle zu Geldzirecken 
darch die Miinzpragnng. 
Die Beglaubigung von Edelmetallbarren nach Feinheit und Gewicht 
dorch eine bestimmte Priignug oder Stempelung beseitigte ein sebr 
wesentliches Hiuderuis, das der Verwendung der Edelmetalle zu Geld- 
zwecken entgegenstand. Aber eine solche Beglaubigung an sich allein 
vermochte die Edelmetalle noch nicht allgemein zu Geldzwecken brauch- 
bar zu machen. Mit Edelmetallbarren, von denen jeder Einzelne nach 
Feinheit und Gewicht ein lndividuum fiir sich ist, kann der Groft- 

1) Kn ap p (StaatlicheTbeorie des Geldes, 1905, 3. Aufl. 1921) stellt das gemiinzte 
Geld als r inorphisches Zahlungsmittel" („geforiute, bewegliche Sachen, welcho Zeichen 
tragen") ileni nngemiinzten Edelmetall als „amorpbiscbem Zahlungsmitiel" gegeu 
iiber. Die Verfasiung der Zahlungsuiittel, in der rait nngemuiiztem Metalle ge 
zahlt wird, nennt er „AutoraBtallismus", die Verfassong, in der mit geformten 
Zeicben tragenden Stueken gezahlt wird, ncnut cr ^lloriibisraus". 
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handel auskornmen; im grofien internationalen Zahluugsverkehr haben 
die Barren ihre Bedeutung als Geld bis zum heutigen Tage bewahrt; 
Ilir den kleineren Verkehr dagegen eigncn sieh die Barren, auch wenn 
sie nach Gewieht und Feinbeit beglaubigt sind, nicht als Tauschmittel. 
Auf den frtlheren Stufen der Kulturentwickluug versteben die weitesten 
Kreise der Bevblkerung wohl das Ziihlen, aber nicht das Keebnen. 
Das Keebnen mit so komplizierten Zablen, wie es die Feinheitsbezeich- 
nungen von Edelmetallbarren sind, bei denen es noeh auf die fllnfte 
und sechste Dezimalstelle ankommt, bleibt auch bei entwiekelter Kultur 
stets eine Unbequemlichkeit, die zwar in den Kontoren des GroGhandels, 
wo es sich urn die Uebertraguug grofier Werte bandelt, leicht liber- 
wunden wird, die aber im Geben und Empfangen dos tiiglichen Ver- 
kehrs nicht bewaltigt werden kann. Das verwickelte Keebnen wird 
nun dadurch auf "ein einfaches Ziihlen reduziert, dalJ inehrere Miinz- 
sorten, von denen die grotiereu ein Vielfacbes der kleineren darstellen, 
geschaffen werden und dati inuerhalb der verschiedenen Mlinzsorten die 
einzelnen Stiicke in Feinheit, Gewieht nnd Gepriige vollstiiudig gleichartig 
bergestellt werden. Dadurch wird es moglich gemacht. beliebige Wert- 
suiumen durch bloites Zuzahlen gleichartiger MUuzstlicke zu iibertragen. 
Erst dureli diese Keduktion des Kechnens auf das Ziihlen erhielt 
das Edelmetall in der Form von Miinzeu jeue ganz allgemeine Ver- 
wendbarkeit als Tauschmittel, die ftlr die Entwicklung des Geldwesens, 
ja filr die Entwicklung der gesainten Wirtschaftsverfassung geradezu 
ausschlaggebend geworden ist. Alle Yorziige, mit denen die Edel- 
mietalle von Natur flir die Verrichtung von Geldfunktiouen ausgestattet 
snd, koiuiten jet/.t erst in voile Wirksamkeit treteu, auch in denjenigen 
Sehichten des Verkehrs, die des Wiegeus, Probierens und des Kechnens 
mit komplizierten Zablen unkundig waren. In der Form von Miinzeu 
wurden die Edelmetalle auch dort im Austausche gegen andere Waren 
angenommen, wo man sie ungepriigt aus MiOtrauen Uber ihre wirk- 
liche Beschaffenheit zurbekgewiesen hiitte. Zu alien ihren natiirlichen 
Vorziigen verschalfte ihneu die MUnzform die Leichtigkeit und Ein- 
fachheit der Uebertraguug, die filr die Entwicklung des in der fort- 
gesetzten Uebertraguug seine eigentliche Bestimmung findenden Geldes 
eine unerliiCliche Voraussetzung war. Deslialb ist es den Edelmetallen 
erst in gemllnzter Form gelungen, ganz allgemein alle ilbrigen Tausch- 
mittel zu verdrangen. WShreud diese allmahlich immer mehr wieder auf 
ihre Stellung als bloDe Gebrauchs- oder Verbrauehsgiiter zuriiekgefllhrt 
wurden, erfuhr die Gangbarkeit des geinllnzteu Geldes aus sich selbst 
Iieraus eine fortgesetzte Steigerung: je leichter das gemiinzte Metall 
im Austausch gegen andere Gllter anzubringen war, desto starker wurde 
der Begehr nach ihm. So entwickelte sich in der Milnze ein Objekt, 
vermittelst dessen man alle anderen tauschbaren Gtlter erhalten konnte 
und das deshalb jedermann filr die von ihm selbst nicht beuijtigten 
oder benutzten Gllter zu erhalten strebte. 

§ 7. Dio Vcrkuriicrung: der (icldfunktion iii dor Mtlnze. 

Je mehr sich die Verwendung als Tausehmittel auf eine einzelne 
Kategorie von Geirenstiinden konzentrierte, desto starker inulite an sich 
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schon der Gegensatz zwischen Geld und den tibrigen Verkehrsobjekten 
hervortrcten und empfunden werden. Solange alle tauschbaren Giiter 
gleichzeitig Tansehgnt und Tanschmittel darstcllen, sind nur die Anfange 
einer Difierenzierung der Tauschmittelfunktion von den tibrigen Funk- 
tionen und lirauchbarkeiten der G liter zu beobachteu. Erst wenn die 
Funktion des Tausehmittels von einer einbeitliehen, bestimmt abgegrenzten 
Grnppe von Giitern ausschlieBlich ausgeiibt wird, ist der AnlaB zu einer 
deutlichen Unterscheidung von Tauschmitteln und auderen Giitern gegeben, 
Aber auch hier ist das allgemeine Tausebmittel noch niebt ausschliefilich 
Tausehmittel. sondern es vereinigt in sich die Eigensehaft als Tausch- 
mittel und als Gebrauchsgut (so etwa bei einem Rindergeld und bei 
uugepragtem Edelmetallgeld). Es gibt noch kein Tausebmittel als 
solcbes, soudern imiuer erst noch eine, allerdicgs auf eine einzelne 
Giitergruppe beschriinkte Tauschmittelfunktion. 

Erst in der Mtinze bat diese Funktion eine besondere Gestalt 
gewonnen. In der Mtinze wurde zum erstenmal das Tanschmittel iiufierlich 
unterschieden und berausgehoben aus alien zum Verbraueh oderGebrauch 
bestimmten Giitern. Solauge die Metallbarren ebenso don Rohstoff fur 
Schmuekgcgenstande darstellten, solange Goldspiralen und Ringe ebenso 
Schnmckgegenstande waren, wie sie auch zum Austausch gegen andere 
Giiter venvendet wurden, — solange war der Unterschied zwischen 
Gebrauchsgut und Tanschmittel nicht in der Augenfalligkeit gegeben, 
mit welcher er jetzt in Erscheinung trat, wo der Unterschied in der 
Milnze seinen korperlichen Ansdruck fand. Freilich wurde das gemunzte 
Metall durch die Pragung nicht dauernd und unwiderruflich aus dem 
Kreise der tibrigen Giiter ausgeschieden; die Mtinzen konnen ja durch 
Einsehmelzung jederzeit wieder in Rohmetall und durch Verarbeitung 
in Schmuckgegenstiinde verwandelt werden. Aber solange sie Mtinzen 
sind, stellen sie doch in konkreter Weise die Geldfunktion dar, die 
bisber von den Gebrauchsgiitern nur nebenbei verrichtet worden war. 
Damit ist die Grundlage gegeben fiir eine das Geld von alien tibrigen 
Giitern scharf unterscheidende Anschauungsweise und fiir die Heraus- 
bildung eines besonderen Geldbegriffs, der Geld und Ware, die ur- 
spriinglich als verschiedene Funktionen in demselben Objekt friedlich 
nebeneinander wirksam waren, als Gegensiitze einander gegentiberstellt. 

Wir haben nun zu verfolgen, wie sich diese Trennung von Geld 
und Ware in Ankniipfung an die Mtinze vollzogen hat. 

Solange die Mtinze lediglieh als ein nach Feingehalt und Gewicht 
beglaubigtes Metallsttiekcben erschien, war die Voraussetzung fiir die 
scharfe Trennung von Geld und Ware noch nicht gegeben; denn das 
Metall an sich gehorte dem Kreise der Gebraucbsgiiter an. Die Mtinze 
muCte also erst dem Metall gegenuber, aus dem sie hergestellt wurde, 
eine gewisse Selbstiindigkeit gewinnen, ehe jene Trennung stattfinden 
konnte. 

Das gemiinzte Geld zeigte sich nun, wie bereits hervorgehoben, 
in seiner Brauchbarkeit als Tausehmittel dem rohen Metall sovveit tiber- 
legen, daB die Vorstellung, die man sich von der Mtinze machte, schon 
aus diesem Grnnde sich bald von der Vorstellung eines bloBen, durch 
Formgebnng boglaubigten Metallquantums entferuen muCte. Wo einmal 
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im allgemeiuen Verkehr die Miiuze FuB gefaBt hatte, da war bald mit 
uugepriigtem Metalle nichts mehr anzufangen; nur in gemlludem Zu- 
stande Ubte das Metall jene bald als geheimuisvoll erscheinende Macht 
Uber alle auderen Waren aus. 

MuBte schon dadurch die Vorstellung geweckt werden, daB die 
Priigung das Weseutliehe au der Miiuze sei — die Priigung, die au- 
fiiuglieh nur eine Beglaubigung des Metallgebalts, also des urspriiug- 
lieben Weseus der Miiuze war — uod daC der Metallgehalt erst in 
zweiter Keibe kame, so wurde dieser Eindruck noch verstiirkt dnreh 
die Wahruehniuug, daB auch Miluzeu, die dureh Abnutzuug uuter ibreu 
ursprllugliebeu Metallgehalt herabgesuuken oder die gar vou Anfaug an 
unter ibreni ursprlinglieben Metallgehalte ausgepriigt word en waren, 
sicb im Verkehr als gaugbar erwiesen. Man ling au, die Priigung als 
eiue Art Hexerei auzusehen, die uieht nur gewohnliehe Waren iu 
Geld verwandelu, souderu aueh aus geriugeren Werten hohere Werte 
sehaffen koune. 

Befordert wnrde die Verselbstiiadiguug des Begriffs des Geldes 

gegenliber deiujeuigeu eiues bestimmten Edelmetallquantums dadurch, 

daB die Miiuzen Uberall eigue Namen erhielten. Aueh dort, wo der 

Mlluznarue ursprliuglich nichts war als eiue be3tiiuinte Gewichtsbe- 

zeichnuug, wie Sekel, Drachme, Talent, As, Livre, Pfund, Mark usw., 

gewann er bald eiue selbstiiudige, von der Gewichtsbezeichuuug un- 

abhiingige Bedeutung. Oft aber war der Muuznauie you voruherein 

eiu willkllrlicher, der keiuerlei Gewichtsbezeichuuug enthielt. Diese 

scheinbare Fonusache der Eiuflihrung eigner Naraeu fiir die Miiuzen 

wurde dadurch auBerordentlich wichtig, daB uberall, wo die Miiuze 

Boden faBte, die Kaufv T erabreduugen uud Zahlungsvertriige bald nicht 

uiehr in bestimmteu Gewichtsmengen staatlich beglaubigteu Goldes, Silbers 

oder Kupfers, souderu iu bestimmteu Summen vou Gold-, Silber- oder 

Kupfermliuzen abgeschlossen wurden. Vor der Erfiuduug der Miiuze, 

als das Geld als solches noch keiu konkreter Gegeustaud, souderu 

nur eiue Fuuktion war, die nebenbei von gewissen Gebrauchsgiltern 

erfilllt wurde, kounte es den Begriff der Geldsumme noch nicht gebeu; 

was wir heute Geldsumme neunen, deckte sich damals vollstiindig mit 

der Bezeichnnng der Anzahl oder Gewichtsmenge der als Tauschmittel 

verwendeteu Gebrauchsgiiter. Urn Geldbetriige zu messen und aus- 

zudrllcken, brauchte man keine auderen Vorstellungen und MaBeinheiten 

als die, welche zur Bestimmuug und Bezeichnung der Quautitiit bei 

den gewuhnliehcn Glitern notwendig waren. Solunge in der llaupt- 

sache das Vieh als Geld fungierte, war die Geldsumme identisch mit einer 

bestimmten Anzahl von Kinderu, Schafen usw.; solange ungepnigtes 

Metall als Tauschmittel verwendet wurde, war die Geldsumme identisch 

mit einer bestimmten Gewichtsmenge Metall. Erst mit der Miiuze 

entstand ein spezieller MaBstab fiir Geldmengen, eiu MaBstab, dessen 

Kechnungseiuheit die Miiuze selbst war; und dadurch, daB alle Gilter 

mehr und mehr anssehlieBlich gegen das gepriigte Geld ausgetauscht 

wurden, fanden mehr und mehr alle Werte ihren Gegenwert und mit- 

hin ihren Wertausdruck in Geldsummen. Die Mlinze als Hechuungs- 

eiuheit fiir Geldsummen wurde damit zur MaBeinheit fiir alle Verkehrs- 
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^Yerte Uberhanpt. So ist es bis znm hentigen Tage geblieben; wir 
driieken noch beute die Geldsummen und im Anschlasse damn alle 
Werte und Preise aus in Einheiten, die nrsprlinglich Miinzeinheiten 
waren, wie Mark, Frank, Dollar, Pfund Sterling, Gulden nsvv., ebenso 
wie sic in der ersten Zeit nach der Erfindung der Miinze die klein- 
asialischeu Griechen in Stateren, die Perser in Dareiken berechneten; 
nicbt aber bezeichnen wir Geldsummen in staatlich beglaubigten, d. h. 
in gemlluzten Pfunden Goldes oder Silbers. 

In dieser Beziehung bedeutet die Miinze die Unabhiingigkeitser- 
kliirung des Geldes voni Geldbtoff, dem Edelmetalle, und damit von 
den Gebrauehsglitern iiberhnupt, Das Geld erscheint als eine selb- 
sliindige ■vrirtscbaftlicbe Guterkategorie mit eigner Quantitatsbe- 
stimmung. Solange freilich de facto die Miinze in Uebereinstimmung 
blieb mit ihrem urspriinglichen Edelmetallgehalte, war diese ent- 
scheidende Lostrennung nur latent, nur potentiell vorhanden; sie inufite 
jedoch sofort efiektiv und aktuell werden, wenn sicb der Metallgebalt der 
Miinzeu aus irgendwelchen Griinden veriinderte. Wir sehen uns damit 
vor allem auf das Yerhalten des Staates gegeniiber dem Gelde bingewiesen; 
denn der Slaat hat sicb sehr bald der Prrigetatigkeit bemachtigt, und 
Yeranderungen des Feingehalts der Miinzeu muliten deshalb baupt- 
saeblich, wenn anch nicht ausschliefilich, von dieser Instanz ihren Aus- 
gang nehmen. 

§ S. Der Staat und die MHnzpragung. 

Vor der Erfindung der Miinze hat sich auch eine entwickelte 
Staatsgewalt. wie sie beispielsweise in Babylonien und Aegypten be- 
stand, mit dem Geldwesen nnr wenig za bescbaftigen gehabt, in der 
Hauptsache wohl nar so weit, als die an den Staat zu leistenden 
Zahlungen und Abgaben und die durch richterlichen Spruch festzu- 
setzenden Entschadigungen und Geldstrafen zu regelu waren. 

Diese einseitigen Vermogensiibertragungen sind vom Tausche wohl 
za unterscheiden. Ihre Kegelung hing insofern mit der Entwicklung 
eines allgemeinen Taaschmittels zasammen, als wohl in der Hauptsache 
Leistung in solchen Giitern vorgeschrieben wurde, die als Taaschmittel 
fungierten. Denn die staatliche Obrigkeit, die Priester usw. rnufiten 
AVert darauf legen, flir diejenigen Giiter, welche sie nicht unmittelbar 
filr ihre Zwecke verbrauchen konnten, jederzeit solche Dinge erbalten 
zu kbnnen, auf die sieb ihr eigner Bedarf richtete. Andererseits haben 
die Vorschriften iiber die Leistungen an den Staat und die Priester- 
schaft und Uber die Strafzahlungen sicher wesentlich dazu beigetragen, 
die Gangbarkeit gewisser Giiter im Tuuschverkehr zu steigern und 
ihnen den Charakter als Tauschmittel im Flusse der Zeiten zu bewahren. 
Denn schon aus dem Umstande, dab" ein bestimmtes Gut zu den ge- 
nannten vsicbtigen Zwecken gebraucht werden kunn oder gar gebraucht 
werden muG, erwiiebst diesem Gute eine Verwendbarkeit, die iiber 
seinen unmittelbaren Gebrauch und Verbrauch hinausgeht und ihm 
eine besondere Eignung zum Tnuschverkehr verleiht. Auf diese Weise 
haben die Vorschriften iiber Abgaben aller Art, iiber Opfer und na- 
mentlich auch Uber das Wehrgeld auf die erste Entwicklung des Geld- 
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wesens sichcrlich einen betriiehtlichen Einflufi ausgeiibt, und es wurde 
ja auch bereits erwa'hnt, dafi die traditionellen Wertverhiiltmsse zwiscben 
den wiehtigsten tauschbaren Giitern wabrscbeinlicb durcb die Vor- 
scbriften und Tarife liber die Leistungen an die weltliche und geist- 
liche Obrigkeit uud Uber die Strafgelder erne besondere Befestigung 
erfahren haben. 

Mit der Miinze entstand dud flir den Staat eine vollig neue Auf- 
gabe, die ibii weit Uber den bisherigen Umfang hinaus rait dem Geld- 
wesen in Berlihrung braebte: die Beteiligung an der Herstellung oder 
die aussehlieGHehe Handhabung der Herstellung des gemiinzten Geldes. 

Die Stempelung der Miinzstiieke in ag ' zuerst, iihnlicb wie heute 
noeh die Stempelung von Barren, von angeseheuen Kaufleuten, deren 
Geschafte eine grofie Ausdebnung hatten und deren Namen weithin 
bekannt war, erfolgt sein. Dafi vor der Erfindung der Miinze eine 
Stempelung von Barren seitens phoniziseher Kaufleute stattfand, wurde 
oben bereits erwiibnt. Ob aueb die eigentlicbe Mlinzpragung zuerst 
von Privaten ausgeiibt wurde, ob sie von weithin angesehenen Heilig- 
tlimeru ausging, daruber wissen wir niehts Bestimmtes. Sieher ist 
jedocb, dafi bereits im friihesten Stadium die Staatsgewalt die Miiuz- 
pragung ausgeiibt bat, und dafi diese bald als ein ausschliefiliehes Keeht 
der Staatsgewalt ersebien. 

Die Staateu baben seitber das Monopol der Mlinzpragung meist 
als ibr Keebt beansprucht, und es ist in der Tat nur natiirlich und 
folgerichtig, dafi die offeutliehe Gewalt, die im Interesse der Gesamtheit 
das Mafi- und Gewichtswesen ordnete, die Norraalmafie und Normal- 
gewichte herstellte, sieh auch des Mlinzwesens annahm; denn das 
bffentlicbe Jnteresse an richtig und gleichmiifiig ausgepriigten Miinzeu 
steht nicht hinter dem an einem geordneten Mafi- und Gewichtssysteni 
zuriiek. Dazu kommt, daD auch flir den primiiren Zweck der Mlinz- 
pragung, fur die Beglaubigung von Gewicht und Feinheit, die dflfent- 
liche Gewalt geeigneter und wirksamer sein inufite, als die grofiten 
Kaufleute; nur die hochste Autoritiit kann der Miinze die weite Ver- 
breitung und allgemeine Annahme sichern, die sie aus ibrem eigeut- 
lichen Wesen heraus erstrebt. Sehliefilich hat bei der Monopolisiernng 
der Milnzpragung in den flanden des Staates sicherlich mitgespielt die 
bereits erwiihnte Wahrnehmung, daD auch unter ihrem ursprlinglichen 
Feingehalt ausgepriigte Miinzen sich als gangbar erwiesen, dafi mithiu 
das Miinzregal eine fiskalische Ausnutzung gestattete. 

Welcber dieser Punkte in der allgemeinen Auschauung uud in 
der Meiuung der otl'entliebeu Gewalt selbst jeweilig als der wichtigste 
erschien, das hing stets von dem allgemeinen politischen und wirtschaft- 
lichen Charakter der Zeit ab. 

Jedenfalls war von der friihesten Zeit an das Keeht der Mllnz- 
priigung in der allgemeinen Vorstellung so sebr mit der Staatsgewalt 
verknUpft, dafi es stets als ein wesentlieher Bestandteil der Souveriinitat 
angeselien wurde und dafi die Gesehiuhte seiner Auslihung in den ein- 
zelnen Staaten ein fbrnilh'hes Spiegelbild flir die Gesanitricbtung der 
Entwieklung der Staatsgewalt liefert. So hat sehon Darius die Gold- 
priigung zuin ausscbliefilichcn Monopol der Zentralgewalt des persischu} 
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Reiches gemacht uud nur die Priigung vou Silbermlinzen filr den lokalen 
Umlauf den Satrapen uud Vasallen liberlassen. Nach der Unterwerfung 
ItalieDS durch die ROmer wurde den italienischen Unterstaaten nur die 
Praguug des kleiueu Geldes uberlassen, das grolie Geld wurde aus- 
schlieBlich von Kom selbst gepriigt. Augustus nahm, nachdeiu er 
die llerrscbaft errungeu hatte, filr sicb das ausschlieflliche Recht der 
Pn'igung von Gold- und Silbermiinzen in Anspruch, dem Senat verblieb 
nur die Kupferpragung. In Deutschland hatte, solange unter den alt- 
frankischen Konigen noch eine starkc Zentralgewalt bestand, der Konig 
allein das Kecbt der Milnzpraguug. Mit der spiiteren Zersplitterung 
der Staatsgewalt ging eine vollige Dezentralisatiou des Miinzrechtes 
Hand in Hand. Geistliche und weltliclie llerren uud Reichsstadte er- 
hielten zuerst die Befugnis zur PriigQng vou kleinen Miinzen, bis in 
der Goldenen Bulle den Kurflirsten auch das Kecbt der Goldpriigung 
verliehen wurde. Erst die Konsolidieruug der grofieren Territorial- 
staaten brachte nach der mit der Auflosuug der Keicbsgewalt einge- 
tretenen volligen Zersplitterung des Miinzwesens eine Weudang zum 
Besseren zustaude, und eine der ersten Seguungeu, die das ueue Deutsche 
Reich auf wirtscbaftlichem Gebiete brachte, war die Herstellung der 
deutschen Miinzeinheit. 

Solche Analogien lassen sich iiberall beobachten. So hat auch 
in Fraukreich im 11. und 12. Jahrhuudert das Mliuzregal in 
Uebereinstimmung mit der Zentralgewalt eine ahnliche Zersplitterung 
erfahren wie in Deutschland; aber vom Beginn des 13. Jahrhunderts 
an hat der Sieg des Konigtuins iiber die Barone auch das kouigliche 
Miinzregal wiederhergestellt. Und noch frliher ist es in England ge- 
lungen, der Krone das ausschliefiliche Miinzregal zu sichern. 

§ 9. Die Ausgestaltung des Geldbegriffs auf Gruad der Miinze. 

Das staatliche Monopol der Miinzpriigung ist eine der wichtigsten 
historischen VoraussetzungeUj aufgruud dereu sich die Souderstellung 
des Geldes gegeniiber den ubrigen Giitern weiter entwickelte. Das 
Priigemonopol hat wesentlich dazu beigetragen, dafi die in der Miinze 
gegebene selbstiindige Form mit einem selbstiiudigen Iuhalt erfiillt wurde 
und daC die durch die Miinze bewirkte kbrperliche Ausscheidung des 
Geldes aus dem Kreise der iibrigen Giiter eine selbstandige Ausbildung 
des Geldbegriffs nach sich zog. 

Der wesentliche Schritt war folgender: Die offentliche Gewalt, 
die ihre Hand auf die Miinzpraguug gelegt hatte, begniigte sich nicht 
mehr damit, daO sie allein Miinzen priigen durfte, sondern sie nahm 
auch das Recht in Anspruch, ihre Miiuzen so herzustellen, wie es ihr 
gut diinkte ; sie begniigte sich ferner nicht mehr damit, dem Verkehr in 
der Miinze ein ganz besonders geeiguetes Tauschmittel zu liefern, das 
mit den auderen von friiher her vorhandenen Tauschmitteln gewisser- 
maUen in eiuen freien Wettbewerb hatte treten konnen, sondern sie 
stellte die Forderung auf, dafi ausschlieBlich die von ihr in Umlauf ge- 
setzten Miiuzen Geld sein sollten. 

Die Grundlage, auf der diese beiden Anspriiche der offentlichen 
Gewalt verwirklicht werden konnten, um dann das Wesen des Geldes 



1, Kapitel. Die Entstehnng des Geldes. § 9. 33 

selbst entseheidend zu beeinflussen, war die oben dargestellte Tatsache 
der Ueberlegenheit des gemlinzten Metalls liber das ungemlinzte und 
der Umstand, daB nacb der Erfindung der Miinze die Mlinzeinheit gleich- 
zeitig die Rechnungseinheit fiir Geldsummen geworden war. Wie ein 
immer enger werdendes Netz iiberzogen mit dem Fortschreiten der 
wirtschaftlichen Entwicklung Zahlungsverpflichtungen aller Art die ganze 
Volkswirtschaft. Die offentlichen Abgaben und die privaten aus Kaul 
und Verkauf, Miete, Pacht usw. hervorgehenden Zahlungsverpflichtungen, 
staatliche Besoldungen usw. nahmeu einen immer groCereu Lfmfang an. 
Nun mufi man sicb vergegenwiirtigen, daU nach der Einfiihrung der 
Miinze diese ZahluLigsverpflichtungen iu fortschreitendem Umfange auf 
bestimmte Mlinzeiubeiten lauteten, die allerdings ursprlinglich nichts 
waren als bestimmte Edelmetallquantitateu in staatlich beglaubigter 
Form. Da6 aber in der allgemeinen Vorstellung, die sich vom Wesen 
der Miinze herausbildete, der Metallgehalt in den Hiutergrund, die 
Priigung in den Vordergrund trat, ist bereits dargestellt. Und der Staat 
selbst, der die Priigung als sein ausschlieBlicbes Keeht in Anspruch 
uabm, muBte sieh diese Auffassung schon aus folgendeu Griinden zu 
eigen machen: Die Priigetechnik gestattete keine geuau gleiehma'Bige 
Ausmiinzung, und der efl'ektive Metallgehalt der umlaufeudeu Miinzcn 
erfubr dureh die Abuutzung- im Laufe der Zeit eiue ganz unvermeidlicbe 
Veriiuderung. Gleicbwohl muCte, wenn der Zweck der Miinze liber- 
haupt erreicht werden sollte, die Fiktion anfrecbt erhalten werden, dafi 
alle einzelnen Miinzstlicke der gleichen Sorte in ihrem Werte Uberein- 
stimmteu und sicb untereiuander zu dem ihnen beigelegten Werte ver- 
treten kbnnten. Was in dieser Beziebuug durch den Materiahvert der 
Miiuzen nur unvollkommen erreicht werden konnte, lieli sicb in voll- 
kommenerer Weise nur durch einen Rechtssatz, der die Gleichartigkeit 
und gegenseitige Vertretbarkeit der einzelnen Munzstiicke derselben 
Gattung dekretierte, durcbsetzen. Den Mlinzen wurde durch Rechtssatz 
eiue bestimmte „Geltung" beigelegt, die von Verschiedenheiten und 
Verauderungeu im Metallgehalt der einzelnen Stiicke bewuBt absah. 

Eine auf klarer Erkenntnis der Verhiiltnisse berubende Entwick- 
lung finden wir bei den Romern; als diese an Stelle der Kupferbarren, 
die zugewogen wurden, gepriigte Mlinzen einfilhrten, baben sie von vorn- 
herein deren Annahme zu dem ihnen beigelegten Werte oder, wie man 
eich heute ausdrlickt, zu ihrem „Neuuwerte" vorgeschriebeu, ohne Rllck- 
sicht darauf, ob ihr tatsiiehlicher Metallgehalt mit dem Nenuwerte ilber- 
einstimmte. 

Wenn nun aueh dieses Prinzip ursprlinglich nur aus der mangel- 
haften Priigetechnik und der Abnutzung der Miiuzen hervorgegangeu 
sein mag, so bedeutet es doeh nieht mehr und nicht weniger, als daD 
es Sache des Staates ist, zu bestimmen, daC Zahlungsverpflichtungen, 
die auf seine Mlinzen, auf sein Geld lauten, in denjenigen Stllcken be- 
gliehen werden kOnnen und mllsseu, die er als solche Mlinzen bezeichnet, 
ohne Rlicksicht auf ihreu ElTektivgehalt 1 ). Damit crschieu es in das 



') Knapp, a. a. 0. driickt das aus: die auf Zahlungsmittel lautenden Schuldon 
wurden aus „Realschulden u zu n Nominalschulden". 

Helllerloh, Uai Geld. 3 
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Belicben des Staates und seiuer Gesetzgebung gestellt, Bestimmungeu 
liber den Metallgehalt der Mllnzen und Uber den Inhalt der auf ge- 
intinztes Geld lautendeu Verbiudliebkeiten zu treffen und eventuell diese 
Bestimmungen zu veriindern. Daniit wurde das Geld eine juristiseb 
selbstiindige GroDe; das Edehnetallquantum, mit dem die Kechnungs- 
einheit des Geldes urspriinglieh zusammenfiel, wurde zum blofien S u b- 
strat des Geldes, iiber dessen Festsetzung und Veriinderung die Staats- 
gewalt die freie Verftignug beanspruehte. Das urspriingliche Verhiiltnis 
von Metall und Miinze erseheint damit vollig umgekehrt: wiihrend an- 
fanglieh der Metallgehalt das Gegebene und die Miinzform uur eine 
Beglauhigung dieses Metallgebaltes war, erseheint jetzt die Miinze und 
die urspriinglieh von ihr abgeleitete Reehnungseinbeit als das Gegebene, 
und der Staat bestimmt und veriiudert naeh Gutdiinkeu ihren Metall- 
gehalt 1 ). 

Diese Gewalt iiber das Geld konute der Staat praktiseh jedoeh nur 
dann in vollem Umfange ausiibeu, wenn er alle freniden Eleniente, die 
unabhiiugig von seinem Einflusse wareu, von der Geldfunktiou aus- 
schloB. Uber das geralinzte Geld hatte der Staat infolge des Prage- 
monopols die voile Herrsehaft, die Herstellung desselben lag in seiner 
Hand. Uber das Geld sehleehthin konnte er diese Herrsehaft nur in 
soweit vollkoraraen verwirkliehen, als die von ihm hergestellten Miinzen 
das alleinige Geld waren. Nur dadurch, dafi die Staatsgewalt be- 
stiramte, die von ihr gepragten Miinzen sollten das alleinige Geld sein, 
konnte sie ihr Geld zu einer selbstaudigen Grofie niaehen und alle 

*) Knapp charakterisiert diese entscheidende Entwicklung mit der Wendung: 
Die morphischeu Zahlungsmittel erhielten ..proklamatorische Geltung". 

Der Gegensatz dazu ist „pensatorische (durch Wagen gefundene) Geltung". 
Proklamatorische, d. h. durch eiuen proklamierten Rechrssatz der Staatsgewalt bei- 
gelegte Geltung kbnnen nur morphische Zahlungxmittel haben, denn die proklama- 
toriscbe Beilegung der Geltnng kann nur an technisch genau definierte Stiicke 
erfolgen. nicbt an einen Stoff als solchen. Dagegen kb'unen auch morphische Stiicke 
pensatorisch, d. b. nach dem Gewichte, gelten; der Fall ist selren, aber er ist theoretisch 
moglich und historisch vorgekommeu. Die morphisch-pioklamatorischen Zahlungs- 
mittel nennt Knapp „chartale Zahlungsmittel" (von Charta). Nur chartale Zahlungs- 
mittel sind fur ihn „Geld u . — Wenn auch in der oben stehendeu, ans der ersten 
Auflatre unveriindert ubernommenen Darstellung der Begriff Geld weiter gefafit ist, 
so stimmt doch der Verfasser mit Knapp in der Benrteiliing der Wichtigkeit der 
Beilegung der r proklamatorischen Geltung" fur die Entwicklungsgeschichte und 
die Thforie des Geldes iiberein, indem auch er erst von dieser Beilegung das Geld 
als eine r juristisch selbstiindige Grofie" datirrt und erst mit der vollitjen Scheidung 
zwischen Geld und Gpldstoff, die auf der Durchfuhrung der ,.proklamatorischeu 
Geltung-* beruht, die Entstehiing des Geldes als vollendet ansieht. 

Indem Knapp die entscheidende Wendung in der Tatsache sieht, da6 die 
morphiscben Zahlungsmittel proklamatorische Geltnng erhielten, gibt er zugleich 
zu, dafi die „proklamatorische Geltung" nur moglich ist, wo bereits „inorphische 
Zahlungsmittel" bestehen. Da andrer.-eits die „proklamatorische Geltung" des Geldes 
nur die Gegenseite der Xominalitat der Geldschulden ist, konnen Noniiiialschulden 
unmci^lich vor den morphi*chen Zahlungsinitteln, also vor den iliinzen bestanden 
haben; Xominalitat der Scbulden und Antometallismus sind mirhin nnvereiubar, und 
K n a \i p setzt sich mit sich selbst in Widersprucb, wenn er eine Nominalitiit der 
Schuldeu schon beim Autonietallismus anerkennen will (a. a. 0., S. I'd). Die Miinze 
war der Ans^an^spunkt fiir die ganze die Nominalitiit der Schuldeu und die 
proklamatorische Geltung der Geldstiicke umfassende selbstandige Entwicklung des 
Geldbegriffs. 
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Geldsnbstanzen — in Frage kamen praktiach nur die Metalle — zn 
ihrem Willen unterworfenen Substraten herabdrlieken. Durehans zu- 
treffend bemerkt deshalb S i ra m e 1 zu der oben erwahnten rdmisehen 
Reehtsnorm, welche die Annabnie der Kupfermlinzen naeh ihrem Nenn- 
werte und obne Klleksicht aul ihren Metallgehalt vorscbrieb, daO diese 
Norm zugleieb die Zusatzbestimmung erforderte: Geld sei Uberhaupt 
nur ebeu diese Mlinze, alles daneben bestehende konventionelle Geld 
sei bloOe Ware; nur bei Forderuugen auf jene kauu man mit der 
strengen Geldschuldklage vorgehen, alle sonstigen Geldscbulden sind, 
wie Wareuschulden, nur auf den wirkliehen, also durch ibr Nominal als 
Geld nicbt beeinfluBten Wert einzuklagen. Dieses liestimmungsrecht 
des Staates dariiber, was Uberhaupt Geld sein soil, ist in der Folgezeit 
festgebalten und weiter ausgebildet worden in enger Wechselwirkung 
mit dem Verfiigungsrecbte des Staates iiber das Substrat seines Geldes. 

Allerdings sind diese Zusammenhange nur selteu klar erkannt 
worden, und der alte theoretische Streit, der bis auf Aristoteles 
zurllekgeht, ob das Geld auf das Gesetz oder auf die Natur zuriick- 
zufiihren sei, ob sein Wert auf seinen inneren Metallgehalt oder auf 
der staatliehen Pragung berube, — alle diese Fragen wiiren dureh eine 
zutrefTeude Vorstellung von dem Eutwicklungsgange des Geldes wesentlich 
vereinfacht worden. Es ist hier nicht der Platz, auf diese verschiedenen 
Theorien einzugehen; sie werdeu im theoretisehen Teile dieses 
Buehes ibre Bebandluug erfabren. Hervorgehoben werden muO hier nur, 
dnD die Anscbanung von dem Verfiigungsreeht der offentliehen Gewalt liber 
den Metallgehalt ibrer Miinzen und damit liber das Substrat ihres 
Geldes in der Praxis von jeher geherrscht hat. Diese Ansehauung hat 
sich historiseh feststellbar zum erstenmal in absoluter Dentliehheit ge- 
ofieubart in der bekannten Seisachthie, die Solon im Jahre 59-1 vor 
Christus in Athen durchfiihrte. Um die beabsichtigte Erleichterung 
aller Schnlden um ein Viertel durchzufiihren, sehlugSolon nieht etwa 
den Weg ein, den Nominalbetrag der Scbulden um eiu Viertel herab- 
zusetzen, sondern er verringerte den Metallgehalt der atbenischen 
Miinzen um ein Viertel und schrieb vor, da(3 alle Gliiubiger sich die 
Zahlung in den neuen, leiebtereu Miinzen zu ihrem Nennwerte gefallen 
lassen miiOten. Das athenische Geld existierte fort als rechtlich 
identische GroOe, aber mit einem anderen Substrat, das dureh eine 
geriugere Menge Edelmetall dargestellt wurde. 

Alle die zahlreicheu Mlinzverschleehterungen, von deneu kein 
Staatswcsen verschont geblieben ist, siud praktiscbe AeuBerungen der- 
selben Ansehauung. Ueberall sehen wir, da(5 sich der Metallgehalt 
der MUnzeinheit im Laufe der Zeit betrachtlich verringert hat. Das 
grieehische Talent, das romisehe As, das Pfund oder Livre in Italien, 
Frankreieh und England, die Mark und spiiter der Gulden und Taler 
in Deutschland, — alle diese Hechnungseinheiten blieben rechtlich 
identische Grftfien, wahrend ibr metallisches Substrat dureh ein immer 
kleiner werdendes Quantum Metall dargestellt wurde. Zwar haben 
wir es bei den Mlln/.verschlechterungen mit Mafiregeln zu tun, die 
oft aus falschen Vorstellungen wirtachaftlicher Natur und aus gewinn- 
sllcbtigen Motiven der Mllnzherren hervorgegangen sind. Aber alle 

3* 
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IrrtUmer mid MiObriiuche dllrfen nicht dariiber hinwegtiiuschen, daB 
an der zweckmiiBigen Einrichtung des Geldwesens ein so starkes offent- 
liches lnteresse besteht, daB die Staatsgewalt nicht nur das Recht, 
sonderu auch die Pflicht hat, auf diesein Gebiete regulierend einzugreifen. 
Nur aus diesein Gruudsatze heraus, der die Identitat zwischen dem Gelde 
und dem Motalle, aus wclcheni das Geld jeweilig besteht, vOllig aufhebt, 
der das Metall lediglich als eine dem Bestimniungsrechte des Staates 
unterworfene Substanz des Geldes ansieht, — nur aus diesein Grund- 
satze heraus ist eine so entscheidende MaBregel, wie ein moderner 
Wiihrungswechsel, zu verstehen und juristisch zu rechtfertigeu; denn 
ein Uebergang etwa von der Silberwahruug zur Goldwiihrung besteht 
ja gerade darin, daB der Staat nicht nur das seiner Geldeinheit zu- 
gruude liegende Metallquantum veriindert, sondern daB er mit dem 
das Substrat des Geldes darstellenden Metalle selbst— j w t echselt, iudem 
er an die Stelle des Silbers das Gold setzt. Wenn wir solche Vor- 
giiuge, ohne in theoretische Streitigkeiteu einzutreten, eiufach de lege 
lata betrachten, dann sehen wir, daB das Geld seine rechtliche und 
wirtschaftliche Kontinuitat bei wechselndem Metallgehalte der Miinz- 
eiuheit bewahrt hat, uud darin tritt die Selbstiindigkeit des Geldbegriffs 
gegeniiber dem Stoffe, aus dem das Geld besteht, aufs deutlichste in 
Erscheinung. Erst mit dieser volligen Scheidung zwischen Geld und 
Geldstoff ist die Entstehung; des Geldes vollendet. 



2. Kapitel. Die Entwicklung der Geldsysteme. 
§ 1. Die Milnzsorten. 

Die Lostrennung des Geldes aus dem Kreise der iibrigen Gtiter 
und die Ausbildung eines besonderen Geldbegriffs hat ihr Gegenstuck 
und ihre Ergiinzung in der Eutwicklung der Geldsysteme. Der 
EntwicklungsprozeB des Geldes geht dahin, das Geld als eine Einheit 
der Vielheit der Waren gegentiberzustellen, und die Znsammenfassung 
der verschiedenen konkreten Erscheinungsformen des Geldes zu einer 
Einheit hat sich in der Bildung der Geldsysteme vollzogen. 

Wir wissen, daB in den ersten Stadien der Entstehung des Geldes 
eine Vielheit von verschiedenartigen Tauschgiitern nebeneinander be- 
stand, die durch herkommliche Wertverhiiltnisse miteinander in Be- 
ziehung gesetzt waren und von denen einzelne im Laufe der Zeit 
mehr und mehr ausschlieBlich die Funktion als Tauchmittel liber- 
nahmen. Von einem eigentlichen „Geldsystem" kann in diesem frllhen 
Zustande, in dem iiberhaupt noch keine prinzipielle Scheidung von 
Geld und Ware erfolgt war, nicht die Rede sein. Aufierdem fehlte, 
wie oben auseinandergesetzt wurde, diesen Kombinationen von Tausch- 
mitteln sowohl die Geschlossenheit nach aufien hin, als auch die iunere 
Einheit. Jeder Fortschritt des wirtschaftlichen Deukens muBte die 
freie und veranderliche Bewertung der einzelnen Gtiter gegeniiber der 
Macht des Herkommens beglinstigen und dadurch die an sich schon 
lose Verbindung der einzelnen Tanschraittel, die in dem traditionelleu 
Wertverhaltnis bestand, immer mehr lockern. 
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Dadurch, daB die Edelraetalle mit der Zeit sieh zum alleinigen 
Tauschmittel heransarbeiteten, war eine gewisse auf die Einheitlichkeit 
des Geldes gerichtete Tendenz gegeben, zaraal da die Schwankungen 
im gegenseitigen Wertverhiiltnis von Silber, Gold und Kupfer aueh 
wiihrend liingerer Perioden often bar nur ganz geringfligig waren. 

Aber diese auf die Entstehuug eines einheitlichen Geldes gerichtete 
Entwfcklungstendenz erfuhr eine Unterbreehung gerade dnrch die Er- 
findnng der Mllnze, durch die nach der anderen Seite hiu die Brauch- 
barkeit der Edelmetalle als Tauschmittel so sehr gesteigert wurde. 
Nunmehr entstand niimlich ans dem einzelnen Metall eine Vielheit von 
Mllnzsorten, und ans denselben Grlinden, aus welchen die Mllnze an 
sich gegeullber dem Metalle unabhiingig wurde, bildete sich anch eine 
gewisse Selbstandigkeit der einzelnen Mllnzsorten heraus. 

Die Bedlirfnisse des Verkehrs muflten von Anfang an zn eiuer 
Vielheit von Munzsorten hinfiihren. Das war ja gerade einer der 
wesentlichsteu Vorziige der Edelmetalle, daB sie infolge ihrer nnbe- 
schrankten Teilbarkeit und Formbarkeit die Darstellnng der ver- 
sehiedensten WertgroBen gestatteten. Es ist deshalb ganz natlirlich, 
daB man nieht nur die eigentliche Mtinzeinheit selbst, sondern auch 
Bruchteile und Vielfache derselben ausmlinzte. Aber bei dieser eiu- 
fachen StUckelung eines nnd desselben Mlinztypus hatte es nicht sein 
Bewenden; es kam vielmehr eine Versehiedenheit der Grondtypen selbst 
hinzu. Das Priigcmonopol des Staates flir sein Gebiet, das in einer 
AusschlieBung fremder Mlinzen seine notwendige Ergjinzung hat, ist 
erst im Laufe der Zeit zu seiner vollen Ansbildung gelangt; des- 
halb war der Miinzumlauf vielfach ein gemeinschaftlicher, aueh daun, 
wenn die einzelnen Stadte oder Staaten verschiedene Typen aus- 
miinzten. Aueh innerhalb eines und desselben Staates wurde sehr 
hiiufig nach versehiedenen Typen gepriigt. Es kam vor, daB einzelne 
Mllnzsorten zuerst von auswiirts eindrangen, sieh groBe Beliebtbeit er- 
rangen, und daB dann schlieBlich der Staat selbst, ohne die Pragnng 
seiner alten Mlinzen aufzugeben oder miudestens ohne die uiulaufenden 
alten Miinzen giinzlich zu beseitigen, den neuen Miiiiztypns adoptierte. 
Je groBer die Zersplitterang des Priigereehts und je geringer die Ge- 
schlossenheit des Miinzumlaafs nach auBen bin, desto grofier die 
Maunigfaltigkeit der Mllnzsorten. 

Gleich bei der ersten Einfiihrung der Miinze beobachten wir 
eine solche ^lanuigfaltigkeit. In Lydien selbst, dem Ursprungslande 
der Mllnze, seheiuen von Anfang an Goldmiinzen nach zwei ver- 
scliiedcnen Typen, berahend auf der Versehiedenheit des babyloniscben 
und des von diesem abgeleiteten phonizischen Edelinetallgewichts- 
eystems, gepriigt worden zn sein: Statere von etwa 14,2 g Gewicht 
(phtinizischer FuB) und Statere von nur 10,8 g Gewicht (bnbylonischer 
[Silber-] FuB), beide mit Teilstilcken. Auch in den griechisehen Stadt- 
staaten Kleinasiens priigte man nach versehiedenen Gewiehtssystemen. 
teilweise nach den phonizisch-lydischen FuB, teilweise naeh dem 
schweren babylonischen Goldgewichte (der Stater etwa 16,5 g); letzterer 
Typus wurde namentlich in Phokiia gepriigt zn der Zeit, als diese 
Stadt auf dem Hohepunkt ihrer wirtschaftlichen Bedeutuug stand. 
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Dafi hinsichtlich des MilnzfuBes der Silbermlinzen in den gricchischeu 
Stadtstaaten Kleinasiens due sehr vicl weitergehende Verschiedenheit 
herrschte, als hinsichtlich der Goldausmiinzungen, wurde bereits erwahnt. 

Zu der Verschiedenheit der Mlinztypen, soweit sie sich im Rauh- 
gewicht der Mlinzstllckc iiuBerte, kam noch die Verschiedenheit der 
Zusamruensetzuug des Elektron nach Gold und Silbcr hinzu. Es ist 
bereits darauf hingewiesen worden, wie sehr sich diese Mischung all- 
mahlich verschlechtert hatte. Das Ergebnis einer mit einem pho- 
kaischen Stater vorgeuommenen Schmelzprobe, das Mommsen in seiner 
Geschichte des rfimischen Mlinzwesens mitteilt, war eine Mischnng 
von nur 412 Tausendteilen Gold, 539 Tausendteilen Silber und 49 
Tausendteilen Kupfer. 

Schon der Lyderkouig Krosus sah sich etwa ein Jahrhundert 
nach der Erfindung der Mlinze, infolge der zahlreichen Spielarten der 
in seinem Konigreiche uinlaufenden MUnzen und infolge der Ver- 
schlechterung des Elektron, zu einer durchgreifenden Mlinzreforra ge- 
notigt. Um das Miinzwesen seines Staates auf eine einfachere uud zu- 
verlassigere Basis zu stellen, schaffte er die Elektronpriigung ab und 
fiihrte Milnzen aus reinem Gold und reinem Silber ein; aber auch die 
nenen MUnzen wurden nicht nach einem einheitlichen, sondern abermals 
nach zwei verschiedenen Typen gepragt. 

Wir sehen also, wie sich gleich nach der Einfiihrung des ge- 
miinzten Geldes innerhalb eines und desselben Umlaufsgebietes ver- 
schiedene Milnztypen entwickelten, von denen ein jeder mit seinen 
Teilstiicken eine Gruppe filr sich bildete. 

Noch deutlicher tritt diese Zersplitterung in einzelne von einander 
unabhangige Miinzsorten in Erscheinung bei denjenigen Volkern, welche 
nicht durch den eignen Erfindungsgeist, sondern durch die Beriihrung 
mit hbher entwickelten, gemiinztes Geld gebrauchenden Nationen die 
Miinze als Tauschmittel kennen lernten. Bis zum heutigen Tage konnen 
wir beobachten, wie bei solchen Volkern sich die Miinzen verschiedener 
handeltreibender Nationen zusammenfiuden, dabei vielfach solche Miinz- 
sorten, die in ihrem Ursprungslande nicht als Geld dienen, sondern 
ausschliefilich fur den Handel mit fremden, halbzivilisierten Volkern 
gepragt wurden, wie Maria-Theresia-Taler, spanische und amerikanische 
Trade-Dollar usw. Oft werden solche Mlinzstiicke zu einem Gliede 
des gewissermaficn naturalen Geldsystems und verrichtcn ihre Dienste 
als Tauschmittel neben Rindern, Salz, Kaurimuscheln und anderen Tausch- 
giitern. Das Zusammentreffen verschiedener Miinzsorten aus verschie- 
denen Landern fiihrt hier zu einem bunten Gemisch, dem jede innere 
Gliederung und jeder Zusammenhang fehlt. 

Nur auf verhaltnismiifiig hohen Stufen der wirtschaftlichen und 
politischen Entwicklung und bei einer straffcn Zentralisation der Staats- 
gewalt ist es gelungen, in Anlehnung an einen bestimmten Miinztypus 
aus wenigen Sorten von Ganzstiicken, Teilstiicken und Vielfachen ein 
einheitliches System zu konstruieren; so wenigstens in der besten Zeit 
des rOmischen Weltreiches und spater in vollkommenerer Weise in den 
modernen Staaten der europaischen Kultur. 
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Flir das Verstandnis der Entwicklungsgeschichte des moderneu 
Geldwesens ist cine etwas genauere Ketrachtuug der Geldverfassung des 
Mittelalters und der neuereii Zeit notwendig. 

Das rbmische Milnzwesen geriet in it dem Niedergange des 
Weltreichs in einen vollstandigen Verfall. In den StUrmen der 
Volkerwanderung blieb von der romischen Milnzverfassung nicht 
viel mehr iihrig als die Errungenschaft der gepriigten Milnze. Das 
Milnzwesen der neu entstehenden staatlichen Gebilde lehnte sich meist 
an die iiberlieferten romischen Mlinztypen an. Sie gebraucbten west- 
romisches und ostromisches Geld; daneben schlugeu sie auch eigne 
Miiuzen nacb diesen Vorbilderu. 

lm Laufe der Zeit bildete sicb in den einzelnen Landern eine 
onglaubliche Manuigfaltigkeit von Miinzsorten heraus, am raeisten aus 
den bereits erwahuten Grtinden dort, wo die geistlicben uud weltlicheu 
Territorialherreu und die Stiidte sich eine verhaltnismaGig unabhangige 
Stelluug errangen und das Recht der Miiuzpragung erhielten. Das war 
besonders in Deutschland der Fall, wo gegen Ende des Mittelalters etwa 
600 Miinzstiitten bestandeu. Aehnliche Zustiinde herrschteu infolge der 
politisehen Zersplitterung in Italieu, wahrend Frankreich und namentlich 
England friiher zu einer Zentralisation ihres Miinzwesens gelangten. 

Charakteristisch dafiir, wie wenig die Staatsgewalt im Mittelalter 
und teilweise noch wahrend der neneren Zeit die Gestaltuug des Milnz- 
systems in der Hand hatte nnd wie wenig sie ein geschlossenes Miinz- 
wesen zu schaffen und aufrecht zu erhalten vermochte, ist der Umstand, 
dati aich die Neubildungen im Geldwesen, namentlich das Aufkommen 
neuer MUnzsorten und der Uebergaug vom vorwiegenden Gebrauch des 
einen zu dem des anderen Edelmetalls, unabhangig von der Autoritat 
der einzelnen Kegierungen — uud zwar meist auf internatioualem 
Wege — vollzogeo. 

Das trifft namentlich filr die grdOeren Miinzsorten zu, die ihrer 
Natur nach in ihrem Umlaufe und ihrer Wirksamkeit nicht in dem- 
selben Mafie territorial beschrankt wareu, wie das Kleingeld. 

Im 10. Jahrhundert breitete sich beispielsweise der Bisant oder 
Hesant, eine byzantinische Goldmiinze, die auf den romischen Goldsolidus 
zurilckzufiihreu ist, liber ganz Europa aus bis nach England. Das vor- 
wiegende Umlaufsmittel blieb jedoch das Silbergeld, dessen Grundtypus 
der Denar war. Die fortgesetzte Verschlechterung dieses kleineu Silber- 
geldes fiihrte allmahlich dazu, daD zuerst die Priiguug von GroQmtlnzen 
in Silber aufkam, deren Verschlechterung wiederum dazu beigetrageu 
hat, dali spiiter die Kaufleute sich immer mehr des Goldgeldes bedieuteu. 
Italien hatte in jenen Jahrhunderten die Ftihruug im europiiischen 
Milnzwesen. In Florenz sind wahrscheinlich schou seit 1182 groBe 
Mlerstllcke im Werte von 12 Denaren gepriigt worden, in Venedig von 
11«J4 an 2A- und 26-Denarstileke. Wahrscheinlich sind diese Sttlcke 
Naehalimungen orientalischer iSilbermllnzen gewesen. Wegen ihrer in 
der damaligen Zeit flir Europa ungewohnlichen Gri)6e erhielten sie deu 
Namen „Grossi* 1 oder ,.Grossoni". Sie tauchten dann in Frankreich auf 
als „gros tournois", in England als „groats" und in Deutschlaud von 
etwa 1300 an als „Groscheu" oder „Dickpfennige." 
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Abcr auch diese grofien Silbermunzen unterlagen aller warts 
starken Verschlechterungen in Feingehalt und Gewicht, und zwar in 
den einzelnen Landern und in den einzelnen Territorien desselben Landes 
in verschiedenem MaGe. In Floreuz ist der Grosso von 1252 bis 1347 
auf ein Drittel seines ursprlinglichen Feingehaltes gesunken. 

Diese Yerschlechterung des SilbergroCgeldes war es, die dem 
Aufkominen der Goldmlluzen den Boden bereitete. Die ersten Gold- 
mlluzeu jener Zeit erschienen unter dem Namen „Floreneu"; sie warden 
nachweislich von 1252 ab, and wahrscheinlich nicht vor diesem Jahre, in 
Florenz gepragt, und ihr Name wird in der Regel vom Namen Florenz 
abgeleitet. Nach Le Blanc findet sich jedoch der Mtlnzname Florenus 
schon 1148 in Urknnden, und es ist moglich, dafi das Wort Florenus 
von den Blumen auf dem Geprage dieser Goldmiinzen hergenommen 
ist, zumal da sie auch in Deutschland den Namen „Liliengulden" er- 
hielteu. Um dieselbe Zeit tauchten die Dukaten auf, ob zuerst in 
Apulien oder in Veuedig, ist nicht aufgekliirt. Florenen und Dukaten 
scheinen ursprunglich identisch geweaen zu scin, entfernten sich aber 
bald erheblich voneinander in Feiuheit und Gewicht und bildeten 
zwei verschiedene Miinztypen, die als solche mehrere Jahrhunderte 
lang die Goldpragungen der europiiischen Staaten beherrschten. Wie 
die grofien Silbermiinzen unterlagen sie territorial verschieden starken 
Verschlechterungen. Am besten hielten sie sich in Jtalien, am meisten 
verschlechtert wurden sie in Deutschland, namentlich nachdem das 
Kecht der Goldpragung im Jahre 1356 durch die Goldene Bulle den Kur- 
fiirsten zugestanden worden war. Nach der dritten Reichsmttnzordnung 
von 1559, in welcher der Goldgulden (Florenus) und der Dukat als 
Reichsmiinzen anerkannt wurden, sollten aus der feinen Mark Goldes 
93 45 / m Goldgulden und 67 67 / 71 Dukaten gepragt werden; bis 1737 
wurde diese gesetzliche Feingehaltsbestimmung nicht geandert. 

Spater erfuhren eine ahnliche internationale Verbreitung die von 
Spanien ausgehenden Pistolen, die das Vorbild der franzosischen 
Louisdor, der prenfiischen Friedrichsdor nsw. geworden sind. 

Wie im 13. und 14. Jahrhundert die Verschlechterung des Silbergeldes 
das Aufkommen und die Verbreitung der neuen Goldmiinzen befordert 
hatte, so hat im 15. Jahrhundert die Verschlechterung der Goldmiinzen 
— neben der Steigerung der deutschen Silberproduktion — dazu 
beigetragen, dem Silber im Grofiverkehr wieder zu seiner alten Stellung 
zu verhelfen. In Venedig, dem wichtigsten Markte fiir das deutsche Silber, 
wurde schon im Jahre 1472 der Wert des Goldguldens in einer bis dahin 
unerhort grofien Silbermunze dargestellt. Dieses Beispiel fand Nach- 
ahmung zuerst bei den Erzherzogen Maximilian und Sigismund, 
die 1479 und 1484 damit begannen, das Silber ihrer Tiroler Bergwerke 
in solche grofie Stiicke auszumiinzen, die zunachst den Namen 
„GuIdengroschen" erhielten. Von 1519 an wurde dieses Munzstiick 
(= Vs ^ ar k Feinsilber) in grofiem Umfange von dem Grafen Schlick 
in Joachimsthal in Bohmen gepragt; die Miiuzen wurden nunmehr 
,,Joachimstaler" oder schlechtweg „Taler" genannt. Aus diesem Stiicke 
sind die spiiteren ,,Silbergulden" und „Taler", die in der neueren 
deutschen Mtinzgeschichte die wichtigste Rolle spielten, hervorgegangen. 
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Der Silbergnlden wurde in den Reichsmllnzordnungen des 16. Jahrhnnderts 
als die grofie Silbermllnze des Keichs adoptiert Die Talerpriigung 
wurde durch die Keichsmllnzordnung von 1559 ausdrllcklich outer 
Verbot gestellt, durch den Reichstagsabschied von Augsburg von 1566 
wieder zngelassen, ond dieser Taler, der „Reichsspeziestaler' von 
'/ 9 Mark Feingebalt, wurde flir lange Zeit die Grundlage des deutschen 
Silbergeldes. 

Wir haben also in jener Zeit eine grofie Mannigfaltigkeit von 
Mlinzsorten, die nicht als Ganz- und Teilstllcken zusaramengehorten, 
von denen vielmehr jede mit ihren Ganz- und Teilstlicken einen eignen 
Typus darstellte und von denen jede ihre eigne, noch dazu naeh 
Staaten und Territorien verschiedene Geschichte hatte. Noch viel 
grdfter war die Mannigfaltigkeit der Mlinzsorten und die Verschieden- 
heit je nach dem Orte und der Zeit der Pragung bei dem kleinen 
Gelde, das sich in einem fortgesetzten Flusse von Veriinderungen 
befand und mit dem grofien Gelde nur einen ganz lockeren Zusammen- 
hang hatte. 

Schon auf den ersten Blick ergibt sich, dafi dieses bunte Gewirr 
6ich nicht mit unseren modernen, auf einem einzigen Miinztypus und 
einer einzigen Rechnuugseinheit aufgebauten und nach dem Dezimal- 
system oder einer andern rationellen Anordnung gegliederten Milnz- 
systemen vergleichen laCt. Damit entsteht die Frage nach der Art 
und Weise des Nebeneinanders und naeh dem gegenseitigen Verhalten 
der einzelnen Mlinzsorten. 

§ 2. Das Sortengeld 1 ). 

Es wurde bereits angedeutet, dafi die einzelnen Mlinzsorten iu den 
Jahrhunderten, mit denen wir uns hier beschiiftigen, ihr eignes Schieksal 
hatten, und da(3 die Ursachen fur diese gegenseitige Unabhangigkeit der 
Mlinzsorten grundsatzlich dieselben sind, auf welche die Unabhangigkeit 
der Miinze uberhaupt gegeniiber dem Miinzmetalle zuriiekzufiihren ist. 
Die Zahlungsvertrage lauteten nicht mehr auf Edelmetall schlechthiu, son- 
dern auf gemllnztes Geld, und sobald verschiedene Mlinztypen aufkamen, 
konnten und mufiten sie auf die eine oder andere Mlinzsorte lanten. 
Die Veriinderungen des Metallgehaltes der Milnzen haben bewirkt, daB 
die gleiche Geklsumme sich in schwankenden Quantitiiten Edelmetall 
darstellte; sie haben auf diese Weise das feste Verhiiltnis zwischen 
gewichtsmiiCig normierten Edelmetallmengen und nach Mtlnzeinheiten 
hestimmten Geldsummen aufgehoben. Wenn nun diese Veriinderungen 
des tatsiichlichen Metallgehaltes die verschiedenen neben einnuder um- 
laufenden Mlinztypen in verschiedencm Mafle trafen, so muOte daraus 

') Vgl. zu dieseni Paragraphen die Abbandlnng iiber „Die gescbicbtlichc Ent- 
wickluncr der Jlihizsysteme" iu ineinen Studieii liber Geld- imd Kankwescn, erst- 
mals gedruckt in Cunrads Jahrbiichern. 3. Folge. lid. IX; ebendort tlio Ans- 
ftUirnriKeu von Lexis i'lber „Parallel\vahrung und Sortenjceld"; ferner Sch mol 1 er, 
Ueber die Ausbildung einer richtixen fc'cbeideiniinzpolieik vom It. — 19. Jahrbnndert, 
in Scbm oilers Jahrbnch XXIV, 4; auCerdcin Lexis, Art. „ParaHelwahruiig u 
im Handworterbucb der Staatswissenschaftcu. 
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cine ebensolche Trennung zwiscben den einzelnen Mlinzsorten her- 
vorgehen. 

Die Ursachen der Feingehaltsveriinderuugen der Miinzsorten waren 
nun ini wesentlichen folgende: 

Die Mangelhaftigkeit der Priigetechnik bewirkte Ungleichmafiig- 
keiten des Feingehaltes scbon innerhalb einer nnd derselben Sorte. 
In solehen Fallen lohnte es sich, die zu schwer geratenen StUcke aus- 
zusuchen, wiihrend die zu leieht geratenen im Lfmlauf blieben. Der 
tatsachliche Metallgehalt der umlaufenden StUcke entfernte sich darait 
von dem ursprtlnglicben uud normalen Gehalte, und zvvar bei den ein- 
zelnen Sorten in verscbiedenem MaGe, je nach der Sorgfalt der be- 
treffenden Miinzstatte und je nach der technischen Moglichkeit der 
gleichmafiigen Auspriigung (bei kleinen Stlicken sind aus natiirlichen 
Grlinden die Abweichungen vom normalen Gehalt relativ grofier als 
bei grofien Stiicken). 

Zu dieser unabsichtlichen Verschlechterung des Umlaufs karaen 
die absichtlichen Verringernngen an Feingehalt und Gewicht bei der 
Auspriigung. Diese Miinzversehlechternngen waren bei denselben Miinz- 
typen, z. B. beira Dukaten, territorial aufierordentlich verschiedeu; aufier- 
dera wurden innerhalb eines und desselben Territoriums die einzelnen 
Milnztypen in sehr verschiedenem Mafie von der Miinzverschleehterung 
betrotfen. In Dentschland z. B. hatten die Miinzherren flir die Pragung 
des kleinen Geldes in viel hoherem Grade freie Hand, als flir die 
Pragung der groGen Silbermiinzen und der Goldstiicke. Infolgedessen 
waren die Verschlechterungen des kleinen Gelcles weitaus starker, als 
die der grofien Miinzen. 

SchlieClich kam in Betracht die Abnutzung der Miinzen im Umlauf 
und die betrugerische Verkiirzung ihres Feingehalts durch Beschneiden, 
Befeilen und ahnliche Praktiken, die durch die primitive Miinztechnik, 
uaraentlich durch das Fehlen der Randpragung, sehr erleichtert wurden. 
Auch diese Momente wirkten auf die einzelnen Sorteu in verschiedener 
Starke ein. Je nach Grofie und Dicke uuterliegen die Miinzen der 
Abnutzung in verschiedenem Grade; dllnne Miinzen sind leichter zu 
beschneiden als dicke, schlecht gepragte konnen unmerklicher in ihrem 
Feingehalte verktirzt werden als gut gepragte. 

Alle diese Umstande im Verein wirkten dahin, dafl das gegen- 
seitige Verhaltnis des tatsachlichen Metallgehaltes der einzelnen Mtinz- 
sorten fortgesetzten Schwankungen unterlag. Andererseits war es der 
Staatsgewalt in jener Zeit noch nicht in vollem Umfange gelungen, den 
Miinzen eine von ihrem Metallgehalte unabhangige Geltung beizulegen. 
MaDgebend fiir die Bewertung, welche die einzelnen Geldsorten im 
Verkehr fanden, war vielmehr im grofien Ganzen das Quantum von 
Edelmetall, das sie tatsiichlich enthielten; neben diesem materiellen 
Momente kam aufierdem noch die grofiere oder geringere Beliebtheit 
einzelner Miinzsorten in Betracht. 

Die Folge war, dafi erstens die einzelnen Miinzsorten zu einander 
nicht in festen, sondern in schwankenden Wertverhaltnissen standen; dafi 
zweitens die einzelnen Sorten sich bei der Zahlungsleistung nicht ohne 
weiteres vertreten konnten; kurz, dafi die einzelnen Sorten nicht ein 
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einheitliches System bildeten, sondern als verschiedene Arten von Geld 
nebcn einauder existierten. Es gab kciu cinheitliches Geld, innerhalb 
dessen die Sorten gleichgllltig sind, es gab vielmehr nur einzelne von 
eiuander nnabhiingige Milnzsorten und Gruppen von Mlinzsortcn, deren 
jede man nach Wahl oder Herkommen den Zablungsverabredungen zu- 
grande legte. Infolgedessen lliBt sich dicse Mlinzverfassung nicht auf 
eiue Stale stellen mit anseren modernen Wahrangssystemen, bei denen 
das Geld als eine von den Erscheinungsformen der einzelnen Geld- 
sorten unabhiingige Eiuheit erscheint; sie stellt vielmehr ein Vorstadinm 
dar, aus dem heraus durch eine wirksame Zasammenfassnug der ein- 
zelnen Sorten sich unsere modernen Geldsysteme erst zq entwickeln 
hatten nnd das sich, weil in ihm die Milnzsorte eine ihr in den 
eigentlichen Geldsystemen nicht mehr zakommende Bedeutung hat, wohl 
am besten als „Sortengeld" bezeichnen llifit. 

Der Zastand des „Sortengeldes ;( hat infolge der politischen Ver- 
hiiltnisse in Italien und vor allem in Dentschland die scharfste Aus- 
priigong erfahren. 

Ira Italien ') des spiiten Mittelalters haben wir es namentlich mit 
drei Gruppen von Miinzsorten zq tnn, mit Goldgeld, grofiem Silbergeld 
und kleinem Silbergeld, und an diese einzelnen Gruppen schloO sich 
eiue getrennte Kechnung nnd Buchung an. In Florenz hatte man am 
Ende des 13. Jahrhunderts drei verschiedene Kechnungen neben ein- 
ander, von denen jede ein Geldsystem fiir sich bildete: 

1. Die reine Goldrechnung mit dem Goldgnlden zu 20 Gold- 
schillingen zu 12 Denaren („lira a oro :< ). 

2. Die Goldrechnung mit dem Goldgnlden zu 29 Soldi a florin 
zu 12 Denaren (lira a fiorini). Diese Kechnung lehnte sich an das 
Wertverhaltnis an, das im Jahre 1271 tatsachlich zwischen Goldgnlden 
nnd Silbersoldo (grosso) bestand, und die daraus hervorgehende Kech- 
nung wurde beibehalten, auch nachdem der Kurs des Soldo durch fort- 
gesetzte Verschlechterungen stark gesunken war; dadurch wurde das 
Kleingeld dieser Kechnung zu einem fiktiven Kleingeld, ebenso wie das 
Kleingeld der reinen Goldrechnung von jeher ein fiktives durch keinerlei 
Mlinzstlicke dargestelltes gewesen war. 

3. Die Kechnung in lira, soldi und denari des umlanfenden Klein- 
geldes, die sich auf die Soldi und Denare aufbaute, nnd bei der die 
lira ebenso ein fiktives Geld war, wie bei den erstcn zwei Kechnungen 
die Unterabteilungen (Jire e soldi di piccioli"). Dabei bildeten nicht 
einmal die Soldi und Denare eine Einheit fur sich; trotz wiederholter 
Bemllhnngen vermochte die florentinische Kegierung den Soldo ebcnso- 
wenig in ein festes Vcrhiiltnis zu dem klcinen Silbergelde wie zu dem 
Goldgeldc zu bringen. Allerdings war der Florenus bei seiner Ein- 
fllhrung im Jahre 1252 als ein Stuck von 20 Soldi gedacht; in der 
Folgezeit aber wurde der Soldo noch soviel mehr verschlcchtert als der 
Goldgnlden, dali 134G hereits 60, spiiter sogar bis zu 85 Soldi auf 
einen Goldgulden gingen; noch groDer waren die Schwankungcn zwischen 
dem groDen und dem kleinen Silbergeld, den Soldi einerseits. den De- 



') Vgl. S c b m o I 1 o r a, a. {,). 
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n:\ren inid Qunttrini (= 4 Denare) andererseits. Die Znhlungeu wurdeD 
in der cincn odor andereu dieser Milnzsorten bedungen. 

In iihnlieher Weise hatte Vencdig cine Goldwiihrung und eine 
dreifache SilberwaJirung, die sicb an den alten Soldo, den tatsiichlich 
kursicrcnden Soldo nnd an das tatsiichlich kursierende Kleingeld an- 
schlofi. Audi hier waren allc Versuchc, den gegenseitigen Wert der 
eiuzeluen Milnzsorten gcsetzlich fcstzulegen, ohne Erfolg. 

In Deutschland war die Vcnvirrung fast noch schliramer. Seit 
dem 14. Jahrhundert kamen zwei Typen von Goldmlinzen, der Dukat 
und der Goldgulden, in Betracht; daneben, seit der Einfiihrung der ganz 
schwercn Guldengroscheu oder Taler, drei grofie Kategorien von Silber- 
niUnzcn: die Talcr und Silbcrgulden als erste Gruppe, ferner die Groschen 
und schlieClicb das Kleingeld. Jede cinzelne dieser Sorten existierte 
dazu noch in uuziihligen Spezialitaten, je nach der Zeit und dem Ort 
ihrer Auspriigung. 

Wie grofi dabei die Schwankungen des gegenseitigen Wertver- 
hiiltnisses selbst bei gleichbleibendem gesetzlichen Feingehalte waren, 
daflir sind die Veranderungen der Bewertung von Goldgulden und 
Dukaten aufierordentlich charakteristisch. Dera MUnzmfie beider Sorten, 
vrie er in der Reichsmlinzordnung von 1559 festgesetzt wurde und bis 
1737 unverandert blieb, hatte ein Verhiiltnis von 100 Dukaten = 137 12 / 26 
Goldgulden entsprochen. In Wirklichkeit schwankte das Kursverhaltnis 
beider Sorten, wie es sich ans Tarifierungen in ReichstagsbeschlUssen, 
Mtinzrezessen, Valvationstabellen usw. ergibt, zwischen den Gleichungen 
100 Dukaten = 120 Goldgulden (1623 in Kursachsen) und 100 Du- 
katen = 164^2 Goldgulden (Ende des 17. Jahrhunderts). 

Wenn bier schon bei gleichbleibendem gesetzlichen Feingehalte 
solche Schwankungen vorkamen, dann kann man sich denken, um 
wieviel groBer die Schwankungen zwischen dem grofien und dem 
klcinen Silbergeld gewesen sein miissen; denn wiihrend seit dem 
Keichstagsabschiede von 1566 der Reichsspeziestaler bis um die Mitte 
des 18. Jahrhunderts wenigstens in seinem gesetzlichen Feingehalte 
keiner Vcranderang unterlag — die tatsiichlichen Ausmllnzungen blieben 
freilich meist hinter dem gesetzlichen Gehalte zurlick — , erfuhren die 
mittlcren und kleinercn Silbermiinzen ganz auBerordentliche Verschlech- 
terungen, die in der sogenanntcn ,.Kipper-undWipperzeit" von 1620 — 1623 
ihren Ilbhepunkt erreichten. Die groBe Masse der Umlaufsmittel be- 
stand dabei aus kleineren Miinzstlicken, aus Groschen, Kreuzern, Hellern, 
Pfennigen usw., deren Auspriigung nicht nur zeitlich, sondern auch 
territorial auBerordentlich verschieden war. Wie in Italien, so baute 
sich auch hier auf dieses sich fortgesetzt verschlechternde Kleingeld 
cine besondere Kechnung auf. Der Taler und der Gulden des gewohnlichen 
Verkehrs waren nicht identisch mit dem „Speziestaler" oder „Spezics- 
gnlden", die als grofie Silberstiicke gepriigt wurden; der „Taler in 
Kechnung" bedeutete vielmehr 24 Groschen, der Gulden 60 Kreuzer 
des umlaufenden Kleingeldes; sie waren keine gepragten Mtlnzstlicke, 
sondern Sammelbegriffe, wie etwa „Schock" und „Mandel". Der Taler 
in Rechnung wurde in Preufien erst seit 1750 in einem wirklichen 
TalerstUck, der Rechnungsgnlden wurde in Sliddeutschland erst 1837 
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durch ein wirkliches Guldeustlick korperlich dargestellt. Vorher unter- 
lagen die groBen Silbermllnzen fortgesetzten Wertschwankungen gegen- 
Uber dem Reehnnngsgelde des gewohnlichen Yerkehrs. Am Ende des 
17. Jahrhunderts wurde iiu Leipzigcr MilnzrezeB, der 1737 :ils Grund- 
lage fUr den ReiehsmllnzfuB adoptiert wurde, der Speziestaler auf 
32 Groscheu = l'/s Rechnuugstaler UDd auf 120 Kreuzer = 2 Gulden 
tarifiert. Aber auch diese Bewertung liefi sich nicht allgemeiu und 
nieht auf die Dauer durchsetzen. 

Alle Versuche, die verschiedeuen Mtinzsorten einem einheitlichen 
Systerae einzugliedern und feste Wertverhaltuisse zwischen ihnen ein- 
zuflihren, zeigteu in Deutschlaud ebensowenig Erfolg wie in Italien. 
Die Keichsiniluzordnungen vermochten nicht an die Stelle des Sorten- 
wirrwars ein georduetes Milnzsystem zu setzeu. 

Infolge des schwaukenden Wertverhiiltnisses zwischen den ein- 
zelnen Miinzsorteu war es nicht gleichgultig, auf welche Sorte eine 
ZahlDugsverabrednng lautete. Eine allgemeiue Geldschuld in unserem 
modernen Siune gab es damals nieht; die Wechselordnuugeu z. B. ver- 
langteu nebeu der Bezeichnung der Sumine auch die Angabe der 
Geldsorte, in der gezahlt werden sollte; und noch in einem Zirkular 
Friedrichs des Grofien „an alle Kegierungen und Justizkollegien" vom 
12. Januar 1762 heiBt es: „Es ist eine allgemeine, in der selbstredeu- 
den Billigkeit gegriludete Rechtslehre, daB ein jeder Schulduer das 
ihm geschehene Anlehen in eben der Miinzsorte, wie er solches em- 
pfangen, nach dem in- und iiuBerlichen Werte zurllckzuzahlen ver- 
bunden sei." Erst verhaltnismaQig spat scheinen Zahlungsvertriige auf 
Geld schlechthin, auf „Korrent "odcr „gangbare Miinze" haufiger geworden 
zu sein, und dariiber, in welcheu Sorten solche Vertnige erfilllt 
werden sollten, waren hiiufig eigne gesetzliche Bestimmuugen oder 
gerichtliche Entscheidungen notwendig. So heifit es z. B. in der General- 
wechselorduung im Herzogtum Schlesien vom 31. August 1738 im Art. 
XXX: . . . „lauten aber die Wechselbriefe schlechthin auf Korrent 
oder erhohet Kaisergeld, so ist der Inhaber des Briefes vou dem Ak- 
zeptanten 17-Kreozer uud 7-Kreuzer (solche Stiicke befanden sich 
damals im Umlauf!) oder kaiserlichen Reichsthaler in Zahlung auzu- 
nehmen schuldig. . . . Wenn aber im Wechselbriefe oder Assignaten 
keine Sorte am Gelde exprimiret ist, aber auch Korrent dariunen 
uicht enthalten, so kaun die Zahlung auch in Dukaten oder in ge- 
wogener kleiner Miluze geleistet werden." — Noch im Jahre 1755 
wandte sich der Magistral zu Wesel an die Kegierung mit der Anfrage, 
ob Obligationen, die ursprllnglich auf Zweidrittelstlicke des Leipziger 
Fufies oder auf Louisblaucs gelautet hatten und dann durch dio 
friderizianische Mllnzreform von 1750 in Taler preuB. Kurant kon- 
vcrtiert worden waren, nur in ganzen, halben und viertel Talerstllcken 
oder auch in Acht-, Vier- uud Zweigroschenstllcken — die alle nach 
dem gleicheu FuBe ausgemlinzt waren! — erfilllt werden ktinnten. 

Nicht nur die tatsiichlichen Wertschwankungen der einzelnen 
Sorten, sondem auch das Fehlen eiues rechtlichen Zusammenhangs 
zwischeu ihnen liiBt die Merkniale eines einheitlichen Mllnzsystems 
vermissen. Weil es damals nicht gelang, eine feste Wertrelation 
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zwischen Gold- und Silbernitiuzen mit gesetzlichen Vorschriften durch- 
zusetzen, deswegen hat man geglaubt, dicse Geldverfassuug nicht als 
,.Doppelwahrung" bezeichnen zu konnen. Man hat sie meist „Parallel- 
wahrung" genannt; aber auch diese Bezeiehnung ist nicht ganz zu- 
trell'end, weil die fllr die Parallelwahrung wesentliehe Unabhiingigkeit 
und Unvertretbarkeit der Goldmllnzen einerseits, der Silbernitiuzen 
andererseiis nicht charakteristisch seiu kanu fiir eine Geldverfassung, 
in der sowohl innerhalb der Goldnilinzen als auch iuuerhalb der Silber- 
lnliuzen die einzeluen Sorteu in ihrem Wertverhiiltnisse schwanken nnd 
sich gegenseitig nicht vertreten konnen. Nicht das Nebeneiuander 
zweier „Wiihrungen", sondern das Nebeneiuander einer Anzahl von 
Mlinzsorten ist das Wesen des geschilderten Zustandes, und deshalb 
ist dieser als „Sortengeld" von deu modernen Wahrungssystemen 
scharl zu uuterscheiden. 

§ 3. Das Troblem der Einrichtung voh Miinzsystemen. 

Die bisherigen Ausfiihrungen ergeben, daB die Erfindung der 
Mlinze, so gewaltig der dureh sie bewirkte Fortschritt war, doch keine 
Erruugenschaft von ausschliefilichem Vorteil bedeutete. In zwei Be- 
ziehungen brachte die Miinze einen Riickschritt. Das Geld erfuhr 
durch die verschlechterte Auspragung, durch die natiirliche Abnutzung 
und die betriigerische Verkiirzung des Feingehaltes der Miinzen eine 
starke Wertverringerung. Ferner entwickelte sich aus dem einzelnen 
Edelmetalle eine Anzahl selbstjindiger Mlinzsorten, und dadurch 
erfuhr die Einfachheit und Eiuheitlichkeit des Geldwesens eine schwere 
Beeintrachtiguug. 

Diese Nachteile, die sich namentlich in Zeiten des Verfalls der 
Staatsgewalt empfindlich geltend machten, haben mitunter dazu ge- 
fUhrt, dafi der GroGverkehr, welcher das gemiinzte Geld am leichtesten 
entbehren kann, zur Beuutzuug des uugeprjigten Edelraetalls als 
Zahluugsmittel zuriickkehrte. Das war z. B. der Fall in der letzten 
Zeit des roraischen Kaiserreichs ] ) und in norddeutschen Handelsstiidten 
wahrend des 12. und 13. Jahrhunderts. Auch die grofien Girobanken, 
die in Italien, Holland und Deutschland wahrend des 16. und am An- 
fang des 17. Jahrhunderts gegrlindet wurden, hatten mehr oder weniger 
ausgesprochen den Zweck, die beiden Nachteile des gemlinzteu Geldes 
zu vermeiden. Schon der Banco del Giro in Venedig hatte seine 
eigne einheitliche und von den Verschlechterungen des umlaufenden 
Geldes unabhangige Bankowahrung; ebenso die Am ster darner 
\V e c h s e 1 b a n k, welche nur gegen Einzahlung einer bestimmten voll- 
wichtigeu Munzsorte Gutschrift aui Girokonto leistete. Bei der Ham- 
burger Girobank, die den geschilderten Zweck am kousequentesten 
verfolgt hat, war seit 1770 die Grundlage der Bankowahrung uberhaupt 
keiu gepriigtes Munzsttick mehr, sondern Feinsilber in Barren. Fiir die 
Kolnische Mark Feinsilber wurden 27 3 / 4 Mark Banko gut geschrieben. 

*) Zur Zeit Konstantins wurde im grotien Verkehr nicht mehr nach 
Miinzeinheiten, sondern nach Gold- nnd Silherpfuuden gerechnet; sogar die offenr- 
lichen Kasaen nahmen die offiziellen Gold- und Silberniiinzen nur nach dem Gewichte. 
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Das Bnchgeld, dessen sich der Hamburger Haudel bis zum Jahre 1872 
bediente, beruhte mithiu auf uugepriigtem Silber. 

Wiihrend es auf diese Weise den GroBkaufleuten einzelner Handels- 
stiidte gelang, fiir ibre besonderen Zweeke ein von den Ubelstiinden 
des gemiinzten Geldumlaufs freies Buehgeld zu schafi'en, ist es der 
Staatsgewalt erst nach Jabrbunderten frucbtloser Versuche gelungen, dem 
gepriigten Gelde wieder die Einheitlichkeit und relative Wertbestiindig- 
keit der ungepriigten Edelmetalle zu geben. 

Die Schwierigkeiten, die zu iiberwinden waren, beruhten, wie 
aus den Darleguugeu der letzten beiden Paragraphen bervorgeht, 
teihveise auf den Miingeln der Priigeteehnik, teilweise auf absiehtliehen 
MUnzverschleehterungen, teilweise auf der Verschlechterung der Mlinzen 
ini Unilauf; und dazu kani schliefilich noch, was das gegenseitige Ver- 
biiltnis von Silber- und Goldmilnzen anlaugt, die Veriinderliehkeit des 
Wertverhaltuisses beider Edelmetalle, ein Faktor, der urn so mehr 
hervortreteu inuBte, je mebr es gelang, ilber die zuerst genaunten 
Schwierigkeiten Herr zu werden. 

Es ist hier nieht der Platz fiir eine eingehende Schilderung der 
Entwicklung der Priigeteehnik von den nur einseitig gepriigten Blech- 
mliuzen des Mittelalters (Brakteaten) bis zu unseren modernen Miinz- 
stlieken, die verniittelst koraplizierter und auDerst exakt arbeiteuder 
Mascbinen hergestellt und eiuem peinlich genauen Prufungsverfahren 
(Justierung) unterworfen werden, ebe sie in Umlauf gelangen. Wie 
viel dadurch fiir ein geordnetes und einheitliebes Miinzwesen gewouneu 
wurde, leuchtet von selbst ein. Aber der teehnisebe Fortschritt, der 
die Herstellung fast absolut gleichmiiOiger Stiicke ermogliehte, hat in 
einem Punkte nur iu geringem Umfange Wandel scbaffen konnen, nam- 
licb hinsichtlicb der Verschiedenheit der Priigekosten ini Yerhaltnis zum 
Werte der groBen und der kleinen Muuzstiicke. Noch in der Zeit un- 
mittelbar vor dem Weltkriege waren die Kosten der Priiguug eines 
Zehumarkstiieks nieht geringer als diejenigen eines Zwanzigmarkstiicks, 
niit anderen Worten: die Kosten der Auspriigung einer bestimmten 
Summe in Zehnmarkstiicken waren ungefiihr doppelt so hoch, wie die 
Kosten der Auspriigung desselben Betrages in ZwanzigmarkstUcken 1 ). 
Noch groBer ist der Unterschied der Priigekosten, wenn Silber- oder 
gar Kuprermiinzen den Goldmliuzen gegeniibergestellt werden. 

Aus den relativ hohen Priigekosten der kleinen Miinzen erkliiren 
sich zu einem gnten Teil die ganz besonderen Schwierigkeiten der 
SehatTung und Erhaltong eines geordneten Umlaufs von Kleingeld. Die 
hOheren Priigekosten notigtcn formlich dazu, das Kleingeld unter dem 
ihm rcehnuiigsmiiBig zukominenden Metallgehalte auszupriigen ; denn 
nur dnrch feincn Abzug vom Metallgehalte konnte der Mllnzherr sich 
fiir die hoheren Priigekosten sehadlos halten; die Auffassnng aber, daB 
der Mlinzherr ini lnteresse einer geordneten Geldzirkulation eventui'll 
auch Verluste tiberiK'hmen nillsse, lag jener Zeit, welche das Mllnzrecht 

M Die vom Reiebo den einzelslaatlichen Miinzstiitten zu i^ewiiiirende Prii^e- 

verKiitnng belrng nach den letzten dariiber erlassenen Uestiinnuingen pro kg 

Feinpold bei den Doiipelkronen fi 50 Mark bei den Kronen dagegen 12 Mark Vgl. 
Koch, Miinzgesetzgfbuug, 6. Auil., S. G7/U6. 
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als ein nutzbares Regal ansah, noch durchaus fern. Andererseits ver- 
stand man es damnls noch nicht, das unterwertig ausgepriigte Geld m it 
Kautelen zu nmgebeu, die ihm einen den effektiven Metallgchalt iiber- 
schreitenden Nennwert gesiohort hiitten. Meist wurde das kleinere Geld 
mit eincm noch viel geringeren Feingchalte gepriigt, als den hohercn 
Priigckosten entsprochcn hiitte, so dali fiir die Miinzherren gcrade aus 
der massenhnften Priigung kleinen Geldes die grofitcn Gewinne er- 
wuchsen. In solchcn Fallen trat abcr bald eine dein Minderfcingchalte 
entsprechende Entwcrtnng ein: es gelang nicht, das kleine Geld auf 
cinein holicren als dein durch seinen Metallgchalt gegebencu Werte zu 
halten. Sobald sich dicscr Ausgleich vollzogen hatte, waren die Miinz- 
herren, nur uni auf ihre Priigekosten zu koinnieu, zu einer abermaligcn 
Vcrringerung des Mctallgehaltcs ihres Klcingeldes gezwungen. 

Wo man diese Schiiden einsah und ihnen durch die Festsetzung 
einer nur geringen Untenvertigkeit des kleinen Geldes entgegenzuwirkcu 
versuchte, zcigteu sich audcre Schwicrigkeiten. So verlaugte die Reichs- 
munzordnung von 1559, daQ die Pfennige und Helicr nur um ein 
Zehntcl hiuter dem groben Gelde an Feingehalt zuriickhleiben solltcn; 
das bedeutete bei der damaligen Priigetechnik, daQ solche Aus- 
miinzuugen Uberhaupt nur mit Verlust moglich waren. Diejenigen Mlinz- 
stiiude, welche gegen die Reichsmiinzordnung nicht verstofien wollten, 
unterliefien deshalb die Auspragung von kleinem Gelde fast vollstandig, 
und die Folge davon war, daO sie in Rucksicht auf den kleinen Ver- 
kehr das ganz schlechte Kleingcld derjenigen MUnzstiiude, die sich um 
die Vorschriftcn der Reichsmiinzordnuug iiberhanpt nicht kiimmerten, 
auch in ihren Territorien zulassen muOten. In England, wo man 
gleichfalls das Kleingeld mit einem so hohen Feingchalte ausstattete, 
daB seine Priigung nur uuter Verlnsten fiir die Miinzstatte moglich war 
und deshalb nur in uugeniigendem Umfange erfolgte, herrschte im 15., 
16. und teihveise auch im 17. Jahrhundert ein solcher Mangel an kleinen 
Milnzcn, daB Stiidte und sogar Privatpersonen, namentlich Kaufleute, 
Zeichengeld usw. aus Messing ausgaben. 

Die Schwierigkeit des Problems wurde gemildert dnrch das all- 
niahliche Durchdringcn der Einsicht, daB der Staat fiir ein geordnete3 
Geldwesen notigenfalls finanzielle Opfer zu bringen habe. Vollig gelost 
wurde es jedoch erst durch die allmahliche Ausbildung der Grundsatze 
der modernen Scheidemiinzpolitik, durch die Erkenntnis, dafi man das 
kleine Geld, ohne die ihm beigelegte Geltung und ohue das ganze Geld- 
wesen zu gefahrden, untcrwertig auspriigen kann, wenn man mit seiner 
Ausmlinzung nicht iiber den Verkehrsbedarf hinausgcht, wenn man es 
durch Begrenzung seiner Zahlungskraft auf einen niedrigen Maximal- 
betrag auf die Sphiire des Kleinverkehrs beschriinkt und wenn man 
ihm darliber hinaus allenfalls noch durch eine Verpflichtung des Staates 
zur Umwechslung iu vollwertiges Geld einen besonderen Rlickhalt 
schafft. ADsatze zu einer diesem Systeme entsprechenden Praxis sind 
schon frUbzcitig dagewesen; so wurde in England in der ersten Halfte 
des 17. Jahrhuuderts gleich nach der Einfuhrung des staatlichen Kupfer- 
geldes dessen Zahlungskraft auf kleine Betrage beschriinkt, und in 
Brandenburg-PreuCen finden sich im 17. Jahrhundert gleichfalls yer- 
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eiuzelte Vorsehriften, welehe die Zahlangskraft der Pfennige and aucb 
der Groschen mehr oder weniger begrenzten ; auch hinsiehtlieh des 
Umfangs der Priigung von kleinem Gelde wurde in einzelnen Perioden 
nach vernlinftigen Prinzipien verfahren. Es felilte aber an der konse- 
quenten Durchbildung and Innehaltung der in der praktischen Er- 
fabrung gewonnenen Grundsatze, uud in Deutscbland speziell fehlte es 
an den politiscben Vorbedingungen fur eine riehtige und konsequente 
Scheidemiinzpolitik. Kein Territorium kann sicb in der Ausgabe unter- 
wertigen Kleiugeldes eine wirksame Besehninkung auferlegen, wenn 
es vom Nacbbarterritorium jederzeit mit seblecbteni Gelde Ubersehwemmt 
werden kann ; ein aussehlieOlieh eigner MUnzumlauf aber ist nur mog- 
licb bei einer bestiramten Grofie und Gesehlossenbeit des Staatsgebietes. 

Von nicbt geringerer Wichtigkeit wie die Frage der Eingliederung 
des kleinen Geldes in ein Miinzsystem war d;is Problem der Aufreehter- 
baltnng der Vollwichtigkeit des unilaufenden Geldes. Die Priigetechnik 
spielte auch bier eine Rolle, indem ibre Entwicklung das betrligerisehe 
Befeileu und Besehneiden der Miinzstlieke immer mehr erschwerte. In 
den ersten Jahrbuuderteu des Mittelalters, als die Pragetechnik eine 
ganz unvollkomraene und damit die Gefahr der rascben Versehlechte- 
rung des unilaufenden Geldes eine ganz besonders starke war, balf 
man sicb in radikaler Weisc durch periodische Munzverrufungeu und 
Umpragungen; das ganze zirknlierende Geld wurde aufier Kurs gesetzt 
und mnOte dem MUnzherrn zur Umpriigung eiugeliefert werden untcr 
Bedingungen, die diesem gestatteten, niebt nur auf seine Kosten zu 
kommen, sondern noeh einen Mtinzgewinn zu maehen. Solange in Deutsch- 
laod die jahrlicben Miinzverrufungen in Uebung waren (bis ins 12. Jahr- 
hundert), bielt sieh tatsiiehlieh der Denar auf dem gleiehen Silber- 
gebalte. Als diese Verrufungen, die eine schwere Belastung und Be- 
liistigung des Geldverkehrs bedeuteten, auDer Gebrauch kamen, begann 
die Periode der fortgesetzten Versehleehternng des Geldumlaufs. 

Ans der Unvermeidliehkeit der Abnutzung des unilaufenden Geldes 
hat noeh I. G. Hoffmann in den ersten Jahrzebuten des 19. Jahr- 
hunderts den SehluO gezogen, daD jeder Mlinzfufi im Laufe der Zeit 
sieh versehleehtern mlisse. Da der Wert des gepriigten Geldes sieh 
im ganzen naeh dem Durehschnitte des tatsiichliehen Metallgebaltes 
riehte und da dieser durchsehnittliehe Metal Igehalt durch die Abnutzung 
des umlaufenden Geldes immer geringer werden mlisse, konne der Staat 
selbst seine vollwertigen Priigungen gar nieht mehr aufreeht erhalten, 
der Edelraetallpreis milsse entsjirechend der Abnutzung des umlaufenden 
Geldes soweit steigen, daD die Priigung vollwichtiger Stiicke nur noeh 
untcr Verlust moglieh sei ; und auDerdem wlirde ein solehes Opfer ver- 
geblich gebracht werden, deun der Uberdurehschnittliehe Eeingebalt der 
neueu vollwichtigen Stlleke mache deren Einschmelzung zu einem 
lohnenden Geschiifte fiir die Edelmetallhiindler. Infolgedcssen werde 
dem Staate nichts anderes ilbrig bleiben, als den durch die Abnutzung 
des umlaufenden Geldes verfinderten Stand durch den Uebergang zu 
einem leichtereu MilnzfuUe anzuerkeiinen. 

Seither ist es jedoch auch in diesem Punkte gelungeu, ein 
Auskunftsmittel zu fmden, das die guten Wirkungeu der frUheren Mlluz- 

II elf f erloh, Das Qeld. 4 
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verrufungen mit crtriiprlichcrcn Formen vereinigt, namlich die Festsetzung 
eines P a s s i e r g e w i e h t s , d. h. ciner Ahnutzungsgrenze fltr die nm- 
laufenden Miinzen, dnrch deren Ueberschreitung die Milnzstiieke den 
Charakter als gesetzliches Zahlungsmittel im Privatverkehr oder selbst 
gegenliber den oiTentliehen Kassen verlieren. Der Zweek, auf diese 
Weise die abgenntzten StUcke aus dem Unilaufe zu eutfernen, wird am 
vollkommensten erreieht und die durch die Abnutzung entstehenden 
Kosten werden am gerechtesten verteilt, wenn der Staat die Verpflich 
tung iibernimmt. die im Umlaufe auf natilrliche Weise unter das Passier- 
gewicht abgenntzten StUcke zu ihrem Nennwerte einzuzieheu und in 
vollwicbtige StUcke umzuprageu. 

Durch die cxakte Ausprltgung, die durch Fortschritte der Technik 
weseutlich bcfordert wurde, und durch die Einfiihrung eines nur wenig 
hinter dem Normalgewichte der Miinzen zuriickbleibeuden Passiergewichts 
wurden die besonderen Ursacheu der fortgesetzten Verringerung des 
Metallgehaltes des geniiinzten Geldes beseitigt. Den Miinzen wurde ihr 
ursprlinglicher Metallgehalt gesichert, es gelang, sie auf dem ihnen 
gesetzlich gegebenen Metallwerte zu erhalteu; kurz, in bezug auf ihren 
stofflichen Gehalt wurde die Mlinze wieder zu dem nach Gewicht und 
Feingehalt genau bestimmten Metallstiickchen, das sie bei ihrer Er- 
finduug darstellte. 

Mit der Beseitigung der Griinde, die zu der Entwertnng der 
Miinzen gegeniiber ihrem Grundstoffe gefuhrt hatten, waren gleichzeitig 
die Ursaehen, auf denen die Schwankungen im gegenseitigen Werte 
der aus demselben Metalle gepragten Miinzen beruhten, aus der Welt 
geschafft. Indem jede eiuzelne Miinzsorte in ihrem Werte auf ein be- 
stimmtes Quantum ihres Edelmetalls zuriickgefuhrt war, waren gleich- 
zeitig feste Wertbeziehungen zwischen alien aus dem gleichen Metalle 
gepragten Munzsorten geschaffen. Die Goldmiinzen auf der einen Seite, 
die Silbermiinzen auf der anderen Seite eehlossen sich zu einer in sich 
unveninderlichen Einheit zusammen ; der Staatsgewalt, welcher ee ge- 
lungen war, der Verschlechterung der umlaufenden Miinzen durch eine- 
sorgfiiltige Kontrolle iiber den Geldumlauf vorzubeugen, wurde ee auch 
moglich, filr eine rationellere Einrichtung ihres Miiuzsystems zu sorgen, 
die Vertretbarkeit der einzelnen Miinzsorten des gleichen Metalls durch- 
rnsetzen nnd den Geldumlauf vor dem Eindriugen von auslandischen^ 
schlecht in das Landesmiinzsystem passenden Miinzsorten zu bewahren. 

Dagegen konnten durch die geschilderten Fortschritte der Miinz- 
politik die Schwankungen zwischen Gold- und Silbermiinzen, soweit 
diese auf den Veninderungen des Wertverhaltnisses zwischen den Metallen 
Gold und Silber beruhten, nicht beseitigt werden. Fiir die BedUrfnisse 
des Verkehrs erschien es jedoch wiinschenswert, auch Gold- und Silber- 
miinzen zu einem einheitlieben Syeteme zusammenzufassen. Das konnte 
nattirlich nur gelingen, wenn man entweder das Wertverhaltnis zwischen 
den Metallen Gold und Silber festzulegen vermochte, d. h. wenn es 
gelan?, durchzusetzen, dafi ein Pfund Gold immer und unveranderlich 
so viel wert sei wie eine ganz bestimmte Anzahl von Pfunden Silber;.. 
oder aber wenn es gelang, den Wert der Miinzen mindestens des eineD 
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Metalls von ihrera Metallgehalte, der bisher auf die Dauer flir den Wert 
der Mllnzen aussehlaggebend gewesen war, unabhlingig zu maeheu und 
ihn mit dem Werte der Mllnzen des anderen Metalls in cine feste 
Verbindung zu bringen; wenn es beispielsweise gelang, das Gold allein 
zur Wertgrundlage aller Mllnzen des Systems, such der Silberinllnzen, 
zu machen. Nur iliese beiden Wege, die Beseitigung der Wertschwan- 
kungen zwischen Gold und Silber oder die Loslosung des Wertes der 
Mllnzen des einen Metalls von ihrem gesetzliehen und tatsiichliehen 
Metallgehalte und seine Verbindung mit dem Werte der Mlinzcn des 
anderen Metalls, konnteu zum Ziele fiihren. Die Beseitigung der Wert- 
scbwankungen zwischen Gold und Silber ist bis zum heutigen Tage 
— wie hier vorgreifeud bemerkt werden darf — nicht geluugen. Das 
Problem der Loslosung der Mllnzen des einen Metalls vom Werte 
ilires Metallgehaltes und ihre Verbindung mit den Mllnzen des anderen 
Metalls ist erst in der moderneu Goldwahrung vollkommen gelost 
worden. 1 ) 



1) Wenn iu den obigeu Ausfiibrnngen der Metallgehalt gewisserniaflen als die 
naliirliche Grundlage des Wertes des gcuiiinzten Geldes angenoniinen ist, so ist des- 
halb der Verfasser nicbt etwa „Metallist a im Knappscben Sinn, d. h. er stebr, wio 
die foltronden, gegeniiber der ersteu Auflage nabezu unveranderteu Ansfiihruugen in 
den §§ 7 — 9 dieses Kapitels zeigen, keineswegs auf deiu Standpnnkt, daC die Geld- 
einbeit (lurch den Metallgehalt der sie darstellenden Miinze „real definiert" sei, iin 

Sinne der Gleichsetzung der Mark mit -— Pfund Feiugold (Kuapp, S. 7); er ver- 

kennt nicbt und hat menials verkanut — was iibrigens wohl ausnahmslos von der 
gesaniten Geldliteratur der letzteu drei Jabrzebute gilt — , dafi in der heutigen 
Geldverfassuug Geld obne stofflicbeu Wert oder mit einem Metallgehalte, dessen 
Wert geringer ist, als der Geltung des Geldstiickes eutspiicht, tatsachlich existiert, 
also auch moglich ist, daU mithin der Metallgehalt fiir den Begriff Geld kein wesent- 
liches Merkmnl und fiir den Wert des Geldes nicbt schlechthin entscheidend isr. 
Die obige Darstellung ist rein historischer Natur; sie konstatiert die Tatsache, dafi 
bis zu einer noch nicht lange zuriickliegenden Zeit der tatsachliche iletallgehalt 
der Miinzen auf die Dauer enischeideud fiir ihre gegenseitige Bewertung uud ihre 
Bewertnng gegeniiber den Edeluietallen war, obwohl das Geld — urn mit Knapp 
zn reilen — als „niorphiscb-proklainatorische8 Zahlungsmittel'' sich im Anschlufl an 
die Miinzpragung bereirs seit vielen Jahrbunderten als selbstandige wirtachaftliche 
und juristische Kategorio entwickelt und von den Metallen, aus deuen es hergestellt 
wurde, losgelSst batte. Der Taler war niemals juristisch ein bestimmtes Silber- 
qnantum; denn wer Taler schuldete, kounte sich nicht durch Hingabe vou Barreu- 
silber liberieren. Der Taler batte auch liingst aufgehort, wirtschaftlich — und zwar 
sowohl in seinen Funktiouen ala auch iu seiuem Werte — mit einem bestimuiteu 
Silberquanluin identisch zn sein; er entspracb 6einem effektiven Metallgehalte und 
seincni Werte nach nrspriinglich '/«• zulelzt ein 1 j ii feiuen Hark Silbers; aber 
nicbtsdestoweniger waren sein jeweiliger tatsachlicher Silbergehalt und desseu Ver- 
anderuntren enlscheidend fiir seinen „Wert u , zunachst fiir sein Wertverhaltnis zn 
dem llrtalle Silber, wie es in dem in Talern ausgedrlickten Silberpreise iu Erschei- 
uuug trat. Es bedurfle, wie die folgende Darstellung zeigt, erst besonderer Vor- 
kehrungen aeitena der ataatlichen Gesetzgebung und Verwaltung. niu auch in dic«em 
letzten I'nnkto das Hand zwischen Geld uud GeldBtoff zu durchschneiden. Das 
Beilegen einer „proklamatnrischen Geltung" an die einzelnen GeldstUcke bat, wie 
die Geschichto viclcr Jahrhunderte zeigt, fiir sich allrin nicht ausirereieht, urn die 
Unabhansrigkcit des GcldwencB von dem jowciligen tatsachlicbcn Metallgehalte der 
Miinzen durchzusctzen, Im Gegenieil. es waren die im Metallgehalt der einzelnen 
Milnzsortcn sich vollziehendcn Aenderungen, welcho den Staat zwangen, seine l'ro- 
klamationen fiber die gegenseitige Geltung der einzelnen Miluzsorten fortgesetzt 
zu ftndern. 
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S 4. Pio Sclnvunkungcn des Wcrtverhiiltnisscs zwisehen Gold und Silbcr. 

Die iiltesten Nachriehten liber die Wertrelation zwisehen Gold 
und Sillier stammen aus dem babylonischcu Reiche, wo eine Gewichts- 
einheit Gold soviel gait wie 13 1 /« Gewiehtseinheiten Silber. Ea ist 
wahrseheinlich, da6 sieh dieses Wertverbiiltnis wiihrend mehrcrer Jahr- 
buuderte ohne weseutlielie Sehwankuugeu erbalten bat. 

In Grieebenland wnrde im allgemeiuen das Gold niedriger be- 
wcrtet. Filr das Jahr 400 vor Cbristus ist eine Relation von 12:1 
jwischen Gold nnd Silber Uberliefert; bis zur Zeit Alexanders des 
GroGen scbeint sieb das Wertverbiiltnis zwisehen 13 1 / 3 : 1, der baby- 
lonisehen Relation, uud ll 1 ^! bewegt zu haben. Naeh der Eroberung 
des persisehen Reiebes sank der Wert des Goldes im Verhiiltuis zuni 
bilber anf 10 : 1. 

In Rom war wiihrend der Zeit der Republik das gesetzliche Wert- 
verbiiltnis, das der Auspriigung von Silber- und Goldmlinzen zugrunde 
lag: 1:11,91. Das tatsiicbliebe Wertverbiiltnis der Metalle auf dem 
offenen Markte wies jedoeb zeitweise groBe Abweichuugen von dieser 
Relation auf. So soil etwa eiu Jahrhundert vor Cbristi Geburt die 
Eutdeekung reieher Goldfelder bei Aquileia den Wert des Goldes gegen- 
iiber dem des Silbers um ein Drittel vermindert baben, und zur Zeit 
C a s a r s soil die Wertrelation zwisehen den beideu Metallen zeitweise 
auf etwa 1:8,9 herabgegangen sein. Fiir die ersten Jahrhunderte der 
Kaiserzeit ergeben die Priigevorschrifteu fiir Gold- uud Silbermiinzen 
Sehwankungen zwisehen 1:11,3 und 1:12,2. Die Zeit des Verfalls 
der romischen Herrsehaft brachte eine wesentliehe Steigerung des Gold- 
wertes, die wohl zum groflten Teil darauf beruht haben mag, daB in 
unruhigen uud uusieheren Zeiten das Gold, weil es bei gleichem Werte 
leiehter zu transportieren und zu verbergen ist als das Silber, stets 
gegenllber dem weifien Metalle bevorzugt wurde. Die Meinuugen iiber 
die zahlenmaBige Gestaltuug der Wertrelation in jener Zeit gehen aus- 
einander, da die Bedeutung gewisser kaiserlieher Verordnungen der 
Jahre 397 und 422 naeh Christi Geburt, die auf ein Wertverhaltnis 
von 1 : 14,4 und gar von 1 : 18 sehliefien lassen wiirden, nicht ganz 
klargestellt ist. 

Wahrend des Mittelalters hat sieh die Wertrelation der beiden 
Metalle im groften Gauzen zwisehen 1:10 und 1:12 gehalten. Fiir 
einzelne Fiille freilieh sind betriichtliche Abweiehungen naeh oben uud 
unten liber diesen Spielraum hiuaus naehgewiesen, etwa von 1 : 8 bis 
1:13,6. Der ersten deutseheu Reiehsmiinzordnung von 1524 liegt ein 
Wertverhaltnis von 1:11,38 zwisehen Silber und Gold zugrunde. 

Vom Anfang des 16. Jahrhunderts an ist ein langsames Steigen 
des Goldwertes zu beobaehten. Soetbeer bereehnet die ungefiihre 
Relation zwisehen Silber uud Gold von 1501 bis 1520 auf 1:10,75, 
far 1601 bis 1620 auf 1:12,25. In den folgenden fiinf bis seehs Jahr- 
zehnten erfuhr diese Entwieklung eiue plOtzliche und starke Besehleu- 
nigung. Die Wertrelation von 1660 bis 1680 wird von Soetbeer 
auf 1 : 15 gesehatzt. Fiir den Anfang des 18. Jahrhunderts haben wir 
eine Relation von 1:1s 1 / . 
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Der Verlanf des 18. Jahrhunderts brachte zuniichst einen relativen 
Ktlckgang des Goldwertes bis auf eine Kelation von 1:14,56 von 1751 
bis 17GO, dann aber eine neue Steigerung bis auf etwa 1:1s 1 /. um 
die Jahrhundertwende. 

In den ersteu sieben Jahrzehnten des 19. Jahrhnuderts bewegte 
sicb die Kelation in verhaltnismalJig engen Grenzen um 1:15'/ Der 
ungtlnstigste Stand fllr das Silber war (nacb den Londoner Silberpreisen) 
1:16,12 im Jabre 1848, der gllnstigste 1:15,03 im Jahre 1859. 

Vom Beginne der 70 er Jahre an trat eine beftige Entwertung des 
Silbers ein, die im Laofe von drei Jahrzehnten dem Silber mehr ala 
die Hiilfte seines Wertes dem Golde gegeniiber entzog. Am Eude des 
19. Jahrbanderts galten erst 34 — 35 Pfund Silber so viel wie ein Pfund 
Gold, uud im Jahre 1909 war das Verhiiltnis etwa 40 Pfund Silber 
= 1 Pfund Gold. 

Es ist hier noch nicht der Platz zur Untersnchung der Ursachen 
dieser Sehwankungen; wir werden spjiter linden, dafi ihre Grlinde ein- 
mal in den Verhiiltnissen der Edelmetallprodnktion liegen, dann in den 
Sehwankungen der Naehfrage nach Gold und Silber, wie sie durch den 
Wechsel der Zeiten, durch die wirtschaftliche Eutwieklung, welche die 
Verwendung des einen Metalls mehr als die des andereu beglinstigte, 
und schlieBlich durch Aenderungen der Orduung des Mlinzwesens, die 
ihrerseits wieder durch den Wechsel der wirtschaftlichen Bediirfnisse 
veranlaOt waren, hervorgerufen worden sind. 

Vorliiuiig handelte es sich fllr uns nur darum, festznstellen, dafl 
eine liingere Zeit andauernde Bestiindigkeit des "Wertverhaltnisses 
beider Metalle — abgesehen vielleicht von der babylouischen Vorzeit, 
iiber die wir nichts Genaneres wisseu — niemals bestanden hat. Dar- 
aus crgibt sich, wie ungemein schwierig die Aufgabe war, aus den 
beideu Edelmetallen ein in sich geschlossenes Geldsystem herzustellen, 
zu bewirken, daB — trotz aller Wertsebwankungen zwischen Gold 
und Silber — Gold- und Silbermlinzen in einem uuverriiekbar festen 
Wertverhaltnisse zueinauder stehen, dafi z. B. 10 silberne Eiumarkstlicke 
stets genau ebensoviel wert waren, wie ein goldenes Zehnmarkstttck. 
D;iD die LOsung dieser Aufgabe gelungen ist, sogar in einer Zeit, 
welche die starksten Verschiebungen im Wertverhiiltnis der beiden 
Edelmetalle aufweist, haben die tatsiichlichen Verbiiltnisse des Geld- 
wesens, wie sie in den wichtigsten Kulturliiudern bis zum Ausbruch des 
"Weltkrieges bestanden, gezeigt. Auf welchem Wege die Lbsnng ge- 
lungen ist, soil in den folgenden AusfUhrungen dargestellt werden. 

§ 5. Doppehviilirung und rarallclwiihraiig. 

Es ist viel leichter, rtlckwiirts schauend die Entwicklung von 
Jahrhunderten zn Ubcrblicken und zu erkennen, nur auf diesein be- 
stimmten Wege konnte diese oder jene Aufgabe gelfist werden, als im 
prgebenen Augenblicke sich liber die zum gewollten Ziele fllhrenden 
Wege klar zu werden. OTt ist die Mcnschheit Jahrhunderte lang in 
die Irre gegangen und hat sicb nuf falscher Fiihrte nach der Ltisung 
eines Problems abgemllht, ohne sich liber die Unmijglichkeit, auf dem 
eingeschlagenen Wege zum Ziele zu kommen, Kccheuschaft zu geben; 
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oft sind groBe Umwnlzungen und Fortschritte nicht aus der kl siren 
Erkenntnis des neuen besseren Zustandes hervorgegaugen, sondern 
aus unklaren und tastendcn Versncbeu, auf die eine oder andere Weise 
drllckende Uebelstiinde zu beseitigen. 

So verhielt es sich auch bei dein Probleme, das uns hier beschiiftigt. 

Von allem Aufang an versuchten die Staaten, nicht nur zwischen 
Silbermllnzen unter sich und Goldmilnzen uuter sich, sondern auch 
zwischen diesen beiden Kategorien uutereinauder ein festes Wertver- 
hiiltnis herzustellen, ohne sich der aus den Schwaukungen des Wert- 
verhiiltnisses zwischen den Rohmetallen hervorgeheudeu Schwierigkeiteu 
vollig hewuBt zu werden. Die Staatsgewalt raachte sich die Aufgabe 
so leicht wie mftglich, indem sie einfach vorschrieb, eine bestimmte 
Summe von Silbermiinzen solle ebeusoviel gelten, wie eine bestimmte 
Summe von Goldmiiuzen. 

Es mag dahingestellt bleiben, ob nud wie weit diese „Tarifierungen u 
von Gold- und Silbermiinzen einen EinfluB siusgeilbt haben auf die 
Wertbeweguugen von Gold nnd Silber. Sicher ist, dsiB sie diese Wert- 
bewegungeu nieht beherrscht haben, dafi Schwaukungen urn das sich 
aus der Tarifierung von Gold- nnd Silbermllnzen ergebende Wertver- 
haltois der Edelmetalle stattgefunden haben; daB ferner der freie 
Verkehr die staatlichen Tarifieruugen der Gold- nnd Silbermllnzen 
nur solange beobachtete, als sie dem tatsachlich bestehenden Wertver- 
haltnisse zwischen den rohen Metallen entsprachen, daB er seine Be- 
wertung der Gold- und Silbermiinzen entsprechend den Schwankungen 
im Wertverhaltnis der Metalle trotz der strengsten Vorschriften und 
Verbote auderte; daB schliefilich der Staat sich immer und immer wieder 
genotigt sah, seine Tarifierungen denjenigen des freien Verkehrs an- 
zupassen oder den Feingehalt der einen oder der anderen Mllnzsorte 
entsprechend zu yeriindern. 

Allerdings haben Veranderungen im Wertverhiiltnisse der Rohmetalle 
nicht immer ihren vollen EinfluB auf das Wertverhaltnis von Gold- 
nnd Silbermiinzen ausgelibt; die Macht staatlicher Verordnnngen hat 
sich vielmehr unter bestimmten Voranssetzuugen stark genug erwiesen, 
did den vollen EinfluB der Verandernngen des Wertverhaltnisses zwischen 
Gold nnd Silber auf die gegenseitige Bewertung der Gold- nnd Silber- 
mllnzen einzudammen; wo das der Fall war, trat jedoch ein anderer 
Mifistand in Erscheinung. 

Wenn sich der den Goldmilnzen beigelegte Nennwert in Silber- 
miinzen niedriger stellte, als dem jeweiligen Wertverhaltnisse zwischen 
Gold nnd Silber auf dem Edelmetallraarkte entsprach, so kam das zu- 
nachst darin in Erscheinung, daB der Staat fiir das Gold, das seinen 
Mlinzstatten zur Auspragnng gebracht wnrde, einen geringeren Preis 
zahlte, als auf dem freien Markte fiir Gold zu erhalten war; die Folge 
davon war, daB niemand dem Staate Gold zur Ausmlinzung brachte, 
sondern daB jedermann, der liber Goldbarren verfligte, es vorzog, sie 
zu dem hoheren Preise anf dem offeneu Markte zu verkaufen. So hat 
in Frankreich, wo die Miiuzanstalt seit dem Beginn des 19. Jahr- 
hunderts stets 3100 Frs., abzliglich einer geringen Pragegeblihr, fiir das 
Kilograram Miinzgold (900 Tausendteile Feingold und 100 Tausendteile 
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Kupfer) zahlte, niemand Gold zur Mflnze gebracht, weun cr :iuf der 
Pariser Metallborse dafilr etwa 3150 Frs., also 50 Frs. melir, erhalteu 
konnte. Das ini Verhiiltnis zuin freien Verkehr in der staatlicben 
Tarifierung zu unglliistig bewertete MetaJI bleibt also den Mlluzstatteii 
fern, da sein Preis als Ware bbher stebt, als dem ibm staatlieb bei- 
gelegten Ausmllnzungswerte entspricbt. Es werden mitbin in der Haupt- 
sacbe, wenu der Staat nicbt selbst das von ibm zu niedrig bewei-tete 
Metall zq einera hoheren als dem Ausmllnzungswerte entsprechendeu 
Preise kaufen nnd dadureh bei der Pragung Verluste erleiden will, nur 
Milnzen aus dem gegenUber dem'tatsiiehlichen Wertverhiiltuisse^zu^ocb 
bewerteten Metalle gepriigt. 

Dazu kommt, daft es fur den Edelmetallhandel atets lohnend ist, 
die nicbt allzu stark abgenutzten MUnzen des in der staatlichen 
Tarifierung zu unglinstig bewerteten Metalls einzuschmelzen und 
eventuell im Austauscb gegen das zu gilustig bewertete Metall naeh 
dem Auslande zu exportieren. Wenn in 3100 Frs. franzosischer Gold- 
miluzen — abgeseben von der Abnutzung — ein Kilogramm MUnzgold 
entbalten ist, dann kann man, da die Schmelzkosten im Verhiiltnis zum 
Goldwerte nicht ins Gewicht fallen, eiuen Gewinn machen, wenu man 
Goldnitinzen einscbmilzt und das so gewonnene Barrengold zu 3150 Frs. 
pro Kilogramm MUnzgold auf dem inliindischen Edelraetallmarkte oder 
naeh dem Auslande verkault. 

Daraus ergibt sich, daB jede Versehiebung des tatsachlichen 
Wertverhiiltnisses der Edelmetalle gegenUber demjenigen, welches der 
staatlichen Tarifierung zugrunde liegt, das im Werte steigende Metall 
nicht nur von den MtinzstJitten fernhiilt, sondern auch zur Einschmelzung 
und Ausfnhr der aus ihm hergestellten und im Umlauf befindlichen 
Miinzen fUhrt. Jede Versehiebung des Wertverhiiltnisses zwischen 
Gold und Silber vertreibt mitbin das in seinem relativen Werte 
steigende Metall aus der Zirkulation und fUllt den Geldumlauf mit 
dem sich entweftenden Metalle. 

Das sind nicht etwa rein theoretiscbe Erwiigungen, sondern die 
Ergebnisse der Erfahrungen, die wahrend mehrerer Jahrhunderte in 
den verschiedensten Liindem mit diesem System, das wir heute Doppel- 
wiihrung nennen, gemacht worden sind. Ueberall, wo der Staat ein 
festes Wertverhaltnis und gegenseitige Vertretbarkeit zwischen Gold- 
und Silbermlinzen vorschrieb und beide Metalle in dem Umfange 
priigte, wie sie bei seinen MUnzstiitten eingeliefert wurden, hat bei 
jeder Schwaukung t des Wertverhiiltnisses der ungepriigten Edelmetalle 
das im Werte sinkeude Metall das im Werte steigende Metall aus dem 
Uinlaufe verdriingt. 

Die sieh daraus ergebenden Nacbteile machten sich zuerst dort 
fUblbar, wo die gesamte Volkswirtschaft am weitesten fortgeschritten 
und deshalb gegen Storuugen auf dem Gebiete des Geldwesens am 
ineisten empfuullich war. Das Land, das in der modernen wirtschaft- 
lichen Entwickluug am weitesten vorausgeeilt war, namlich Eng- 
land, hat daber auch in der Entwickluug des modernen Geldwesens 
die Fllhrung gehabt. Die cnglischc MUuzgeschichte ist deshalb boch- 
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bedeutsam fllr die Erkenntnis der Entwickluugsgeschichte der rnodernen 
Geldverfassnng llberhaupt J ). 

Wie in alien anderen Liindern, wurde audi in England zuniichst 
eiu festes Wertverhiiltnis zwischen Silber- und Goldmlinzen im Wege 
der staatlieben Tarifierung angestrebt. In der ersten Hiilfte des 
17. Jahrbuuderts bewirkten biiufige Sehwankungen der Wertrelation 
von Gold und Silber, daO — ungeaebtet der durcb Veriinderungen des 
Feingehaltes der Mliuzen vorgenommenen Korrektureu — Goldumlauf 
und Silbernmlauf fortgesetzt miteiuander abweebselten. 

Die daraus entstehenden Unbequemliebkeiteu fiihrten schliefilich 
dazu, daB man eiuen neuen Weg eiuschlug, urn Gold- und Silbertniinzen 
dauernd nebeneinauder im Uralaufe zu erbalten. Das abweehselnde 
Verschwinden der Goldmlinzen und der Silbermiinzen hatte die dauernde 
Erhaltung des gleichzeitigen Umlaufs beider Miinzsorten als ein be- 
sonders driugendes Bediirfnis erscheinen lassen, so da!5 man bereit 
war, diesem Hedlirfnis das feste Wertverhiiltnis von Gold und Silber, 
dessen Erstrebung die Scbuld an dem Wecbsel des Geldumlaufs trug, 
zum Opfer zu bringen. Man verzweifelte an der Mogliehkeit, Gold- 
und Silbermiinzen in eine feste Beziebuug zu bringen und dabei dem 
Verkehr einen genilgenden Umlauf von beiden Miinzsorten zu siehern. 
Als im Jahre 1663 eine neue Goldniunze, die Guinea, eingelilhrt wurde, 
verziehtete man im Gegensatz zur bisherigen Praxis darauf, dieser 
eine feste Geltung gegeniiber den Silbermiinzen beizulegen; man iiber- 
lieC vielmehr die Bewertung der Guinea dem freien Verkehr und ge- 
stattete den Regierungskassen, die Guinea zum Tageskurse in Zahlung 
zu nehmen. 

Dieses System, mit dem England von 1663 an einen Versueh 
machte, nennt man heute Parallelwiihrung, weil in ihm ein System 
von Goldmiinzen und ein System von Silbermiinzen nebeneinander einher- 
gehen, obne das beide Systeme durch eine gesetzliehe Tarifierung und 
gegenseitige Vertretbarkeit miteinander verbunden sind. 

Aber aueh dieses System befriedigte nieht. Es war flir den Ver- 
kehr iiberaus liistig, mit zwei versehiedenen Geldarten, die in schwan- 
kendem Kursverhaltnisse zueinander standen, reehnen zu miissen. 
Unter dem Druek dieser Unbequemlichkeit mufite der Versueh mit der 
Parallehvahrung, der nichts war als eiu Verzicht auf ein einheitliches 
Geldwesen, bald wieder aufgegeben werden. 

Den ersten Anlafi zu einem neuen Eingriff der Regiernng gab der 
Umstand, daB das englisehe Silbergeld infolge betriigeriseher Verkiir- 
zung seines Feingehaltes gegen Ende des 17. Jahrhunderts einen 
groBen Teil seines urspriinglichen Metallgehaltes verlor — es wird 
behauptet bis zu 50 Prozent — , und dafi infolgedessen der Kurs der 
neuen und verhaltnismafiig vollwichtigen Guinea, die anfangs als ein 
Stiiek im Werte von etwa 20 Schilling gedaeht war, bis auf 30 Schil- 
ling und dariiber stieg. Fiir die Regierung, die eine Reform des 
verschlechterten Silberumlaufs beabsichtigte, war ein so hoher Guinea- 



J ) Vgl. zum folgendeD insbesondere Kalkmann, Englands Uebergang zur 
Goldwahrnng im 18. Jabrhundert, 1895. 
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kurs llberaus unbequem, uud urn einer weiteren Steigerung einen Kiegel 
vorzuschieben, verbot sie ihreu Kassen im August 1G95 die Annahme 
der Guinea zu eineni hOberen Kurse als 30 Schilling. Mit der Dureh- 
fllhrung der Silbermllnzrefonn wurde in den ersten Monaten des fol- 
genden Jahres der Maximalkurs der Guinea sehrittweise auf 22 Schil- 
ling herabgesetzt. Obwobl diese filr die Offentlichen Kassen fest- 
gesetzten Maxiinalkurse die Guinea gegenllber der Marktrelation zwischen 
Gold und Silber zu gUnstig bewerteten — der Kurs von 22 Schilling 
hiitte einem Wertverhaltnis von 1 : 15,9 entsproehen, wiihrend das 
effektive Wertverhaltnis 1 : 15 war — , wirkten diese Maxinialkurse 
fllr den Verkehr doch ebenso wie eine feste Tarifierung. Solange die 
Offentlichen Kassen die Guinea zum Maxirualkurse nahmen, gab sie 
aueh im Verkehr niemand zu eineni billigeren Satze, und solange sie 
im Verkehr nieht im Kurse zuriiekging, lag fiir die offentlichen Kassen 
keiu Gruud vor, uuter den Maximalkurs herabzugehen. Damit war 
die Parallelwahrung ihreni Wcsen uach wieder preisgegeben, und der 
tatsiiehliehe Zustand des englischen Geldwesens war wieder eine 
Doppelwiihrung, und zwar eine Doppelwiihruug, in welcher das Gold 
gegeniiber seinem Marktwerte zu hoeh bewertet war. Daran anderte 
sich auch dann nichts, als im Jahre 1699 der Maximalkurs der Guiuea 
auf 2 1 1 / 2 Schilling herabgesetzt wurde, und als sie im Jahre 1717 ge- 
setzliehe Zahlungskraft zu 21 Schilling erhielt 1 ). Die Tarifierung zu 
21 Schilling hiitte einem Wertverhiiltnisse von 1 : 15,2 entsproehen, 
wiihrend Newton selbst, auf dessen Hat diese Kursherabsetzung vor- 
genommeu wurde, das tatsiiehliehe Wertverhiiltnis auf 1 : 14,97 berechnete. 
Er wollte die Heduktion nur versuehsweise vorgenommeu wisseu und 
niitigenfalls eine weitere Herabsetzung des Guineaknrses erfolgen lasseu. 
Zu einer solehen kam es jedoch nicht infolge des Unwillens, den die Ver- 
iinderung der Geltung der damals sehon das wichtigste Zahlungsmittel 
in England darstellenden Goldmilnze erregte. Es erging vielmehr im 
Jahre 1718 ein Gesetz, welches bestimmte, dafi iu Zukunft keiue Ver- 
iinderuug der Gold- und Silbermiinzen stattfinden sollte, weder in bezug 
auf ihren Metallgehalt, uoch in bezug auf ihren Nenuwert. Dieses Ge- 
setz erging, obwohl sieh damals bereits die unangeuehme Folge der 
festen Tarifierung — die Knappheit an Silbergeld — wieder stark 
fllhlbar gemacht hatte; so dringend war das Bedurfnis nach einem 
festen Verhiiltuis zwischen Gold- und Silbergeld. 

Das Gesetz von 1717, welches der Guinea gesetzliehe Zahlungs- 
kraft (statt des bisherigeu Maximal-Kassenkurses) zu 21 Schilling in 
Silbergeld beilegte, und das Gesetz von 1718, welches jede klluftige 



') Es wird dnruber gestrittpu, ob die Guinea gesetzliehe Zahlungskraft zu 
eiucni festeu Kurse von 21 Schilling oder zu eiuoui M a x i m a I k u r » e von 
21 Schilling rrhnlten habe. Erstere Ansicht veriritt K a 1 k 111 a u n , letztere 
L 1 i s. Strong forniell ^viire die cnglisclie Wahrnnysverfassung von 1717 an nnr 
dann all Doppelwhhruiitf nnznseheu, venu der Guinea ein fester Knrs vorlieheu 
wordrn wiire I>a aher tatsiichlich der Knrs von 21 Si-hilling ft ls p ' n absolut fester 
gewirkt bar. knun diese formello Seite der Frago nls gleicb^iiltig an^esohen werden, 
zumal im Iliublick anf das im folgenden .Inhre (1718) erlassene Gesetz, das fiir die 
Zukunft jede weitero Aenderuug des Nennwertes von Gold- uud Silbermiinzen 
uutersagte . 
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Aenderung dieser Tarilierung ausschlofl, bedeuteten die vOllige Abkehr 
von der Parallelwahrmig und die Kiickkehr zum Doppelwahrungssystenie. 
Bei dieser nenen Doppelwahruug war — wie bereits erwahnt — 
das Gold htfher tarifiert, als dem Wertverhaltnisse auf dem Markte ent- 
sprach. Da das letztere in den folgenden Jahrzehnten eiue weitere 
Verschiebang zuungunsten des Goldes erfuhr, stellte sich das Wert- 
verhiiltnis auf dem Markte bis gegen Ende des 18. Jahrhunderts flir 
das Silber betriichtlich gilustiger, als die gesetzliche Relation, die 
der gegenseitigen Bewertuug der englisehen Gold- und SilbermUnzen 
zugrunde gelegt war. Die Folge war, daU — wie frliher in den- 
selbeu Fallen — das Silber der englisehen MUnzstatte fernblieb, und 
daO es vorteilhaft war, die durch die Umpragung von 1695 — 1698 auf 
ihr voiles gesetzliches Gewicbt gebraebten SilbermUnzen einzusehmelzen 
und als Barren zu verkaufeu. Es zeigte sich bald, daO die ganzen 
gewaltigen Kosten flir die Umpragung der SilbermUnzen umsonst auf- 
gewendet waren. Alles vollwertige Silbergeld versehwand, und im 
Umlaufe hielten sich nur SilbermUnzen, die soweit abgenutzt waren, 
da6 ihre Einschmelznng trotz des boheu Silberpreises nicht lohnte. 
Die groBe Masse der Umlaufsmittel bestand aus den goldenen Guineas, 
die fUr alle grofien Zahlungen benutzt wurden, und die Klagen darUber, 
daB an dem abgenutzten Silbergelde nicht einmal genug fUr den Be- 
darf des kleinen Zahlungsverkehrs vorhanden sei, wurden immer lauter. 
Auch die schleehte Beschaffenheit der umlaufenden SilbermUnzen gab 
zu groflen Besehwerden AnlaB. Aber diesen Mifistanden war auf dem 
Boden der bestehenden Geldverfassung nicht abzuhelfen, da jede Neu- 
pragung und Neuausgabe vollwichtiger SilberstUcke nur Material fUr 
die Schmelztiegel der Edelmetallhandler lieferte. Vergeblich suchte 
man nach einem Auswege aus diesem Zustande, vergeblich suchte man 
nach einem Mittel, um die Vorteile des Uberwiegenden Goldumlanfs, 
die man wohl zu schatzen wufite, mit der Erhaltuug eines ausreiehen- 
den und geordneteu Silberumlaufs zu vereinigen. 

§ 6. Die Entstehung* der GoldTTiihrung. 

Die selbsttatige Entwicklung der Dinge leitete schlieBlich mit 
zwingender Gewalt auf den Weg, der aus diesem unhaltbaren Zustande 
herausfUhrte. 

Der nicht erneuerungsfahige Umlauf von SilbermUnzen unterlag 
einer immer starkeren Abnutzung bis zur giinzlichen Unkenntlichkeit 
des Geprages. Der effektive Silbergehalt dieser Munzen sank betracht- 
lich unter den Gehalt, der bei dem damaligen Marktpreise des 
Silbers ihrem Werte in Goldgeld entsprochen hatte; wahrend sie in 
ihrem gesetzlichen Feingehalte nach wie vor unterwertet waren, 
war ihr tatsachlicher Feingehalt geringer, als ihrer gesetzlichen 
Geltung und ihrer Tarifierung in Goldgeld entsprach; sie waren durch 
die Abnutzung aus einem unterwerteten zu einem unterwertigen Gelde 
geworden. Um nun niemanden zu zwingen, ein solches Geld, dessen 
Materialwert geriuger war als sein Nennwert, unbeschrankt in Zahlung 
nehmen zu mUssen, bestimmte ein Gesetz vom Jahre 1774, daO den 
SilbermUnzen fUr Summen von mehr als 25 Pfd. Sterl. gesetzliche 
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Zahlnngskraft nur uoch nach dem Gewiehte (zuin Sake von 5 sh. 2 d 
pro Unze) zustehen sollte. ') 

Dadurch hatte die gesetzliche Doppclwahrung cine wesentliche 
Modification erfahren: die voile gesetzliche Zahlungskraft der Silber- 
mtinzen war beschriinkt, ihre formelle Gleichberecbtiguug mit den 
Goldmltnzen war aufgehoben. Freilich hatte schon vorher bei dem 
Mangel an Silbergeld niemand Silbermliuzen zu grofieren Zahlungen 
verwendet, so dafi diese formelle Modifikation tatsachlich keine Aenderung 
brachte. 

Immerhin war auch uach 1774 das Silbergeld wenigstens nach 
dem Gewiehte voiles gesetzliches Zahlungsmittel. 

Die endgllltige Preisgabe der Doppelwahrung erfolgte erst am 
Ende des 18. Jahrhunderts und wnrde verorsacht dureh eiue neue 
Ver8ehiebung des Wertverhaltnisses der beideu Edelmetalle. 

Im letzten Viertel des 18. Jahrhonderts zeigte sich eine all- 
mahliche Eutwertung des Silbers gegentiber dem Golde. Das durch- 
schnittliche Wertverhiiltnis beider Metalle war 1771 — 1780 1:14,6-4; 
es trat dann eine Aenderuug zngunsten des Goldes ein; in den 90 er 
Jahren wurde das gesetzliche Wertverhiiltnis der englischen Wiihrnng 
(1:15,2) erreicht und schliefilich sogar Uberschritten. 

Damit kam die eutscheidende Wendung. Die Auspriignng von 
Silber, die bisher nur nnter Verlusten moglich gewesen war, fing an 
lohnend zu werderj, nud die Auspriigung von Gold, die bisher lohnend 
gewesen war, begann nur noch nnter Verlusten moglich zu sein; da- 
gegeu konnten die Edelraetallhandler, die bisher vollwichtige Silber- 
mUuzen eiugeschmolzen hatten, jetzt mit der Einschmelzung von Gold- 
miinzen ein Geschaft machen. Filr jeden in diesen Diugen Bewanderten 
war es sofort klar, dafi jetzt das alte Spiel von nenem beginnen 
wtlrde, dafi das Silber in groflen Massen in den englischen Geldumlauf 
eindringen und das Gold verdriingen wtlrde. In der Tat wurdeu grofie 
Mengen von Silber bei der Londoner MUnze zur Auspriigung eiugeliefert. 

Die englische Kegierung war damit vor die Frage gestellt, ob sie 
ruhig das Silber aufnehmen und das Gold verschwinden lassen wollte; 
und das wollte sie nicht. Der ganze Verkehr hatte zwar stark unter 
dem Mangel und der schlechten Beschaffenheit des Silbergeldes ge- 
litten, aber um den Preis des so viel bequemeren Goldumlaufs wollte 
niemand das Silbergeld erkaufen. 

Es fragte sich, was zur Erhaltung des Goldumlaufs gegentiber der 
Verschiebung des Wertverhaltnisses geschehen konnte. Verbieten, dafi 
Goldmllnzen eingeschmolzen und exportiert wtlrden? — Man wufite 
aus vielen Erfahrungen, dafi solche Verbote unwirksam waren. Es blieb 
mithin nur Ubrig, das Silber nicht herein zu lassen; wenn es nicht in 
den Verkehr eindringen konnte, vermochte es das Gold nicht zu ver- 
driingen. Eindringen konnte es aber in den Verkehr nur in der Form 
gepriigter Mllnzen, und der Staat allein hatte das Recht, aus Silber- 

') Um die Kuappsche Terininoloyie zu gebrauchen: die SilbermUuzen hatten 
als n ii)orphisch-i)roklaniatorischos Zahlungsmiltcl" gosetzlicho Zahlkraft nur bis znm 
lietrnge von 25 Pfd. Sterl., darilber hiiiaus batten sie zwar auch uoch gesetzliche 
Zahlkraft, uber nur als „niorphi3ch-pensatorisches u Zahlungsmittel. 
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barren Mtinzen herzustellen. Wenu der Staat sich weigerte, das bei 
seiueu Mitnzstiitten eingelieferte Silber ausziipragen, dann war der 
drohenden Silberinvasion ein Riegcl vorgeschobeu. Die Weigerung, 
Silber in beliebigcn Mengeu ausziipragen, das war also der Weg, auf 
dem der vorhandeue Goldumlauf gegenliber den Veriinderungen des 
Wertverhaltuisses zwiscbeu Silber und Gold wirksam verteidigt werden 
konnte. 

Die engliscbe Regierung zogerte nieht, diesen Weg zu beschreiten, 
obwolil ein fonnales Hiuderuis entgcgenstand. Seit dem Jahre 1666 
war der englischen Miinze die Verpflichtung anferlegt, jede Menge von 
Gold und Silber, die ihr gebracht wurde, flir den Einlieferer uneut- 
geltlich auszupragen; jedermann hatte mithin einen Anspruch nnd ein 
Recht darauf, sich von der staatliehen Miinzanstalt beliebige Mengen 
von Gold und Silber auspriigen zu lassen. Man nennt dieses Recht, 
das in der ruodernen Geldverfassung von grofier Bedeutnng ist, das 
freie Priigerecht. 

Die engliscbe Regierung setzte sich jedoch liber dieses Bedenken 
binweg. Noch ehe das fiir private Reehnung ausgemtinzte Silber den 
Einlieferern zurlickgegebeu war, wurde die Miinze angewiesen, die 
ausgcpriigten Stiicke wieder eiuzuschmelzen und fernerhin von Privaten 
kein Silber mehr zur Ausmunzung anzunehmen. 

Der Befehl war zweifellos ein Verstofi gegen das geltende Recht; 
aber die von der Regierung ergriffene Mafiregel ersehien im allge- 
rneinen Interesse als so selbstverstandlieh, dafi das Parlament nicht 
zogerte, sie zu legalisieren. 

Mit dieser im Jahre 1798 erfolgten Aufhebung des freien Prage- 
rechtes flir Silber war England aus der Doppelwahrung heraus zu 
einem Systeme gelangt, welches bereits die wesentlichen Merkmale 
der moderneu Goldwiihrung an sich trug. 

Fiir das Gold allein bestand das freie Pragerecht fort, und damit 
war die Voranssetzung fiir die danernde Verbindnng des Wertes der 
englischen Geldeinheit mit dem Werte eines bestimmteu Goldquantums 
gegeben. Die engiische Miinzstiitte priigte damals — und pragt. heute 
noch — aus der Unze Miinzgold (Standard Gold) von n / 12 Feinheit fiir 
jederman unentgeltlich 77 sh. lO 1 /,, d. Der Preis der Unze Standard 
Gold kann deshalb nie merklieh unter diesen Satz sinken, da dieser 
Preis stets dnrch Einlieferung bei der Miinze zu erzielen ist. Anderer- 
seits ist in je 77 sh. lO 1 ^ d englischer Goldmiinzen — abgesehen von 
der geringfiigigen Abnutzung — stets je eine Unze Standard Gold ent- 
halten; es liegt deshalb fiir niemand ein Grund vor, merklieh mehr 
als 77 sh. lU 1 ^ d fur die Unze Standard Gold zu bezahlen, solange 
man auf Verlangen jederzeit Zahlnng in Goldmiinzen erhalten kann. 
Der Preis der Unze Miinzgold in Goldgeld kann also infolge der 
freien Pragung fiir Gold weder merklieh unter 77 sh. lO 1 ^ d sinken, 
noch auch iiber diesen Preis steigen, solange in Goldgeld gezahlt wird oder 
Goldgeld stets ohue Aufschlag fiir anderes englisches Geld zu erhalten 
ist; zwischen dem ungepragten Golde und den Goldmiinzen ist eine 
feste Beziehnng hergestellt. 
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Dieselbe MaBregel, welche dem Eindringen des Silbers einen 
Riegel vorschob, die Aufhebung der freien Priigung filr Silber, war 
gleichzeitig die Voraussetzung daftlr, dafi die Silbermiinzen in ihrem 
Werte als Geld von ihrem Silbergehalte unabhiingig gemacht und dem 
Goldgelde angegliedeVt wurden. 

Solauge die freie Priignng auch fiir Silber bestand, konnteu sieh 
die vollwichtigen Silberrailuzen in ihrem Werte als Geld ebensowenig 
von ihrem gesetzliehen Silbergehalte entfernen, wie die GoldmUnzen 
von ihrem Goldgehalte. Die Silbermiinzen konnten in ihrem Werte 
lediglich urn den Betrag der Abnutzung unter denjenigen ihres gesetz- 
liehen Silbergehaltes sinken, und die Abnutzung war ja damals bei den 
englisehen Silbermiinzen sehr erheblich; aber sie konnten niemals tiber 
den Wert ihres gesetzliehen Silbergehaltes steigen; solange die Miiuze 
filr ein Troypfund Standard Silber (vou 87 / 40 Eeinheit) G2 Schilling gab, 
koDute der Preis des Troypfaudes Standard Silber nicht nnter 62 sh. 
in Silbergeld sinken, der Schilling konnte nieht iiber den Wert von 
1 / ea Troypfnnd Standard Silber steigen. Wenn der Preis des Silbers 
in Goldgeld znriiekging, mufite auch der in Goldgeld ausgedriickte 
Wert des ans Silber gepragteu Geldes zuriickgehen. Sobald aber die 
Mlinze kein Silber mehr zur Anspriigung annahm, konnten die Besitzer 
von Silberbarren in die Zwangslage kommen, sieh mit weniger als 
62 sh. fiir das Troypfund zufriedeu zu geben; der Wert des gepriigten 
Schillings konnte sieh, weil der Staat nunmehr sein Pn'igemonopol 
faktiseh ausllbte, tiber den Wert seines Metallgehaltes erhebeu, aber 
nur bis znm Werte des Goldaquivalentes des Schillings, da ja jeder- 
manu filr die Unze Standard Gold 77 sh. lO l / 2 d erhalten konnte und 
niemand mehr als den dureh diese Gleiehung gegebenen Goldwert fiir 
die BeschafTuug englisehen Geldes aufzuwenden brauchte. 

In der Tat zeigte es sieh, daB naeh der Einstellung der freien 
Silberpnigung die Silbermiinzen, trotz des weiteren Riickgangs des 
Silberpreises und trotz ihrer betriiehtlichen Abnutzung, sieh auf der 
ihnen beigelegten Geltung in Goldgeld erhielten. 

Die Aufhebung der freien Priigung fiir Silber und die auf den 
Bedarf des Verkehrs beschriinkte und ausschliefllieh fiir llechnung des 
Staates erfolgende Auspriigung von Silbermiinzen stellte sieh mithin als 
das Mittel heraus, durch das der Wert der Silbermiinzen von ihrem 
Metallgehalte losgelost und durch Tarifierung wirksam mit dem Gold- 
gelde verbunden werden konnte. 

Freilich mit einer Eiuschriinkung, die sieh aus den bisherigen 
Ausfuhrnngen von selbst ergibt. 

Der Wert einer Milnze kann me unter den Wert ihres tatsiiehlichen 
Metallgehaltes sinken, weil die Mlinze jederzeit eingeschmolzen und in 
Kohnietall verwandelt werden kann. Nur ein ihren Metallgehalt llber- 
steigender Wert kaun den Miluzen bei beschriinkter Priigung beigelegt 
werden. Jede ihren Metallgehalt unterwertende Tarifierung treibt die 
Milnzen in den Schmelztiegel; das hatte die bisherige Eutwickhing zur 
Genllge gezeigt. 

Diese Erfahrungen und Erwiigungen waren maBgebend filr die 
Grundzllge der Neuordnung des englisehen Geldwesens, die im Jahre 
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IS 16 vorgenommen wurde und zum erstenmal eine ,.Goldwahrung u 
schuf. Die Neuordnung verziigerte sich bis zu diesem Jahre infolge 
dor napoleonischen Kriege, die vorlibergehend das englische Geldwesen 
in grolie Unordnung brachten. 

Die wesentliehsten Zlige der im Jahre 1S16 gesetzlich begrllndeten 
englischen Goldwiihruug siud folgende: 

Freie Prligung besteht allein fiir Gold; der Wert des Geldes ist 
dadnrch mit dein Werte des Goldes in Verbindung gesetzt. Die Guinea 
im Werte von 21 sh. wurde durch eine neue Goldmiinze, den Sovereign, 
hn Werte von 20 sh. ersetzt. 

Die Silhernilinzen werden mit einem geringeren Gehalte, als bei 
dem bestehenden Wertverhaltnisse zwischen Gold und Silber und dein 
Goldgehalte des Sovereigns ihrer gesetzlichen Geltung entspricht, aus- 
gepragt, nnd zwar ausschliefilich fiir Heehnung and auf Anordnung der 
Rt'gierung und in einem den Bedarf des Verkehrs an Silbergeld nicht 
tiberschreitendem Umfange. Wahrend bisher 62 sh. aus dem Troypfunde 
Mlinzsilber gepragt worden waren, wurden von nun an 66 sh. aus dem 
Troypfunde ausgebracht. Die Silbermiinzeu wurden also um mehr als 
6 Prozent in ihrem Feingehalte verkiirzt und zwar in der Absicht, sie 
auch bei etwaigen kiinftigen Aenderungen des Wertverhiiltnisses der 
beiden Edelmetalle zugunsten des Silbers im Umlauf erhalten zu konnen, 
d. h. um auszusehliefien, dafi der Preis ihres Silbergehaltes infolge solcher 
Aenderungen die ihnen beigelegte Geltung iiberschreite und so ihre Eiu- 
schmelzung lohnend mache; die Erfahrung des ganzen 18. Jahrhunderts, 
die gezeigt hatte, daB nur durch Abnutzung unterwertig gewordene 
Silbermlinzen sich im Umlauf halten konnten, war nicht umsonst gewesen. 
Die strenge Begrenzung der Ausgabe der unterwertigen Silbermiinzen 
auf den Umfang des Verkehrsbedarfs sollte Storungen in der Verkehrs- 
bewertung von Gold- nnd Silbermlinzen verhindern. 

Schliefilich wurde nur den Goldmiinzen die voile gesetzliche 
Zahlungskraft belassen, die Zahlungskraft der Silbermiinzen dagegen 
auf Betrage von nicht mehr als 40 sh. beschrankt; niemand sollte ver- 
pflichtet sein, mehr als 40 sh. in den unterwertigen Silbermiinzen in 
Zahlung zu nehmen. Dadurch wurde dem Silbergelde die ihm von 
Natur zukommende Sphiire des Zahlungsverkehrs zagewiesen. das 
Publikum wurde davor bewahrt, groliere Summen in dem zu schweren 
nnd unbequemen Silbergelde annehmen zu miissen. Der Beschrsinkung 
der Zahlungskraft der Silbermlinzen lag ferner der Gedanke zngruude, 
welcher schon die Beschranknng der Zahlungskraft des gemlinzten 
Silbergeldes im Jahre 1774 veranlafit hatte, dafi nrimlich nnr ein Geld, 
das seinen vollen Wert in sich selbt, in seinem Stoffe tragt, ohne jede 
Beschranknng gesetzliches Zahlnngsmittel sein durfe, dafi man nmgekehrt 
die Zahlungsempfanger vor dem Zwange, grOfiere Betrage in unter- 
wertigen MUnzen anzunehmen, sicher stellen mlisse. 

Auf der beschrankten Zahlungskraft ruht der Begriff der modernen 
ScheidemUnze. Wahrend wir das Geld mit voller gesetzlicher Zahlungs- 
kraft als Kurantgeld bezeichnen, nennen wir Scheidenittnzen 
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diejenigen Geldsorten, deren gesetzliehe Zahlungskraft auf gewisso 
Maximalbetriige beschrjinkt ist. 

Das gesamte Silbcrgeld wnrde also in der englischen Geldver- 
fassang denselben Grundsiitzen unterworfen, naeh denen vorber schon 
das ganz kleine Geld bebandelt worden war. 

Die im Jahre 1816 geschaffene englisehe Geldverfassung heifit 
Goldwiihrung, weil das nllein frei ausgepragte Gold in einem festen 
Wertverhiiltnis za dera Gelde steht und die Goldmiinzen allein Kurant- 
geld sind, wiihrend das Silber nur zur Auspriigung von Scheidemunzen 
und in dem Umtange verwendet wird, wie es der Bedarf des Verkehrs 
an Geldstiieken von geringerem Werte, die in Gold nieht dargestellt 
werden konnen, erfordert. 

Das System erscheint etwas kiinstlieh ond kompliziert, ond es hat 
in der Tat eine starke und aufgeklarte Staatsgewalt und eine weit 
vorgesehrittene Gesetzgebung zur Voraussetzung. Eine Anzabl der 
Scbriftsteller, die spiiter die Goldwiihrung bekiimpft haben und fiir die 
Doppelwiihrung eingetreten sind, haben daraus die Behauptung her- 
geleitet, das gaDze System der Goldwahrung sei am griinen Tisehe 
kUnstlich ausgedaeht worden, die Goldwahrung sei nichts als das Produkt 
eines theoretischen Doktrinarismus, und sie sei vermittelst eiues ganzlieh 
ungenchtfertigteu Willkliraktes an die Stelle der wohlbewiihrten Doppel- 
wiihrung oder Silberwahruug gesetzt worden. 

In Wirklichkeit hat es sieh gerade umgekehrt verhalten. Die 
englisehe Doppelwiihrung hatte von selbst za einem Zastande geflihrt, 
der in tatsiichlieher Beziehung der Goldwiihrung entsprach: zu einem 
fast aussehliefiliehen Goldumlaufe mit einem den Bedilrfnissen des Ver- 
kebrs knapp geniigenden, durch Abnutzung unterwertig gewordenen 
Silberumlaufe; erst aus diesem tatsiiehliehen Zustande ist die Gold- 
wahrung.Htheorie hervorgegangen. 

Wenn man die gesehilderte Entwieklung in ihrer Gesamtheit liber- 
blickt, so ergibt sieh: 

Die Goldwahrung entstand aus dem Streben nach einem einheit- 
liehen Geldsystem, innerhalb desseu beide Edelmetalle in einer ihren 
besonderen Eigeusehaften entspreehenden Weise gleichzeitig im Umlauf 
sind; und zwar entstand die Goldwiihrung aus diesem Bestreben, naeh- 
dem die Erreichung des Zieles auf dem Wege der Doppelwiihrung eieh 
anfgrund der Erfahrungen von Jahrhunderten als unmoglieh heraus- 
gestellt hatte. Alle Versuche, auf dem Wege der bloGen Tarifierung 
von Gold- und SilbermUnzen die Sehwankungen im Wertverhiiltnis der 
Hohmetalle Gold und Silber zu bewaltigen, waren immer und immer 
wieder vergeblich gewesen, und deshalb war es niclit gelungen, auf 
diesem Wege Gold- und SilbermUnzen zu einem gesehlossenen Systeme 
zu vereinigen. Diese vergebliehen Versuche haben echliefllieh mit 
clementarer Notwendigkeit dazu gedriingt, das Geldwesen auf dem den 
Bedilrfnissen des Verkebrs einer entwickelten Volkswirtschaft besser 
entspreehenden Golde allein aufzubauen, die SilbermUnzen von ihrem 
Metallwerte bewuDt unabhiingig zu maehen und sie in das einheitliche 
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System als ein Geld zweitcr Ordnung, als ein Hilfsgcld und als blofie 
Seheidemllnze einzufilgcn 1 ). 

§ 7. Die Papicrwiihrnng'. 

Das Verhaltnis des Geldes zu dem Geldstoffe hat im Lanfe der 
bisher geschilderten Entwicklung folgcude Wandluugcn erfahren. 

Geld und Gcldstofl' traten sich erst von der Erfindiing der Mlinze 
an als etwas Vcrscbiedenes gegeniiber. Das gemlinzte Metal 1 begann, 
ausschlieBlich als das Geld zu erschciuen, das robe Metall htirte auf, 
inebr zu seiu als ein bloBer Geldstoff. Die Verscbiedenheit war ur- 
syirilnglich nur eiue reiu iiuGerliche; denn anfangs war die Miinzforra 
nur als eiue autoritative Beglaubiguug einer bestimmten Edelraetall- 
quantitat gedacht. Aber bald wurde das geraiinzte Geld wirtschaftlich 
und recbtlich eiue selbstandige, you dem Gcldmetall unterschiedeue 
Kategoric. Der Wert des gemiinzten Geldes wurde eiue selbstandige 
wirtschaftliche GroBe, uud das Geld bestaud bei alien Verauderuugen 
seines gcsetzlicheu und tatsiichlichen Metallgehaltes und bei alien sich 
daraus ergebeuden Veranderungeu seines Wertverhiiltuisses zu der 
Gewiehtscinheit des Rohmetalls als eine rechtlich identische GroBe 
fort. Aber auch in diesem Zustande war der tatsiichliche (weun auch 
schwankeude) Metallgehalt im grofien Ganzen und auf die Dauer immer 
uoch bestimmend fiir den Wert der eiuzelneu Miinzsorten im Verhaltnis 
sowohl nnter sich wie auch zu dem Pragemetall. 

Die Befreiung einer grofien Kategorie von Miinzen von der Ge- 
bundeuheit an den Wert ihres StofFes trat im weiteren Verlaufe der 
Eutwicklung als eiue grundsiitzliche Notwendigkeit hervor, als es sich 
um die Zusammenfassung der aus verschiedenen Metallen bestebenden 
Geldsorteu zu einem einheitlichen Geldsysteme handelte. Da eine Fest- 
legung des Wertverhaltnisses zwischen den beiden wichtigen Geld- 
metallcn nicht gelang, war ein einheitlicher Geldwert bei verschiedenen 
Geldsorten nur zu erlangen dadurch, dafi man den Wert der Mlinzeu 
des eiueu Metalls von dem Werte ihres StofFes unabhangig machte uud 
ihn — statt zu dem eignen StofFe — in Beziehung setzte zu den 
Miinzen des anderen Metalls. Die Losung des Problems ist in der im 
vorigen Kapitel geschilderten Weise gelungen in der modernen Gold- 
wiihrung. Die zu einem Goldwahrungssysteme gehorigen Silbermiinzen 
leiten ihren Wert nicht ab von ihrem Silbergehaltc, sondern von den 
die Grundlage des Geldsystems bildenden Goldmttnzen und kommen 
damit indirekt in eine Wertbeziehung zu einem bestimmten Quantum 
Gold; der Wert der Silbermiinzen steht bei der Goldwahrung nicht mehr 
in Beziehung zu dem StofFe, aus dem sie bestehen, sondern zu einem 
anderen StofFe, zu dem sie keinerlei iiuBerliches Verhaltnis haben. Bei 
den Silbermiinzen innerbalb einer Goldwahrung ist also die vollstandige 
Trennung von „Stoffwert" und „Geldwert" der Miinzen vollzogen. 



x ) Gegenuber dieser geradezu zwingenden Logik der Bedlirfnisse und Tat- 
sachen, aus der die Goldwahrung entstanden ist, lafit sich die Knappsche Anf- 
fassang, England sei gewissermaBen durch einen Zufall zur Goldwahrung gekoramen 
und die anderen Lander seien nur aus dem Bedurfnisse einer Wahrungsgleichheit 
mit England gefolgt (a. a. 0. S. 266), nicht aufrecht erhalten. 
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Aber diese Trennung ist keine vollstiindige in Hinsicht auf die 
Wertbeziehuugen zwischen dem gesamten Gelde einerseits und dem 
Geldraetalle audererseits. Die Trennuug ist nur vorhanden bei einem 
Teile des Geldes, bei den SilbermUnzen und den kleineren Scheide- 
mUnzen aus unedlem Metal], wiihrend die Goldmiinzen, welche die 
Grundlage des Systems darstellen, mit dem Werte ihres Goldgehaltes 
in Verbindnug bleiben. Da der Wert der Geldeinheit bei dieser 
Wiihrungsverfassung sich von den GoldmUnzen ableitet, bleibt zwischen 
dem Gelde und dem Metalle Gold immer Doch das engste Verhiiltnis 
bestehen: Der Wert des Geldes schlechthiu, einerlei aus welehem Metall 
die konkreten Mlinzen bestehen, ist verknlipft mit dem Werte eines 
bestimmten Stoffes, dem Werte des Goldes. Insofern ist mithin bei 
der Goldwiihrung das Baud zwischen dem Gelde und der Ubrigen Giiter- 
vrelt, soweit die Wertbeziehuugen in Betracht kommeu, noch nicht zer- 
schnitten. 

Im Laufe der Entwicklung der neueren Zeit sind jedoch Wahrungs- 
systeme entstandeu, bei welchen jede derartige Verbindung zwischen 
dem Werte des Geldes und dem Werte eines anderen Wertgegenstaudes 
fehlt, Systeme, bei denen der Wert des Geldes von der ganzen Ubrigen 
Gliterwelt uuabhiiugig ist und sich nach eignen Gesetzen bewegt. 

Bereits im Altertum und Mittelalter kamen Versuche vor, das 
seinen Wert im Stoffe tragende Metallgeld zu erganzen oder zu er- 
setzeu dureh eiu seinem Stoffe nach wertloses Zeichengeld. Nachdem 
sich infolge der Erfiuduug der Mlinze das Geld begrifflich als eine 
selbstandige Gliterkategorie, dereu Herstellung in der Hand des Staates 
lag, entwickelt hatte, fiihrte dieselbe hohe Bewertung der staatlichen 
Tiitigkeit bei der Schaffung von Geld und dieselbe Geriugschiitzuug 
des stofflichen Wertes der Mlinzen, welche die Munzverschlechterungen 
veranlatit hntten, zu Versuchen, stofflich giinzlich wertlosen, aber mit 
einem bestimmten staatlichen Zeichen versehenen Stiicken kraft staat- 
licher Autoritiit den Charakter als Geld beizulegen und ihnen in der 
Eigenschaft als Geld eine bestimmte Geltung in dem vorher bestehenden 
Gelde zu verleihen, woraus sich von selbst eiu entsprechender Wert 
gegenliber den Ubrigen wirtschaftlichen Gutern ergeben sollte. In der 
neueren Zeit ist das Papier der Stoff gew T ordeu, aus welehem solches 
Geld ausschliefilich hergestellt wird. 

Es wareu namentlich die GeldbedUrfnisse des Staates, die ebenso 
wie zu Miinzverschlechterungen, so auch zur Ausgabe von papiernen Geld- 
zeichen ftlhrten. Wie bei der Auspriigung geringhaltiger Mlinzen wurde 
auch bei der Ausgabe solcher Geldzeichen erstrebt, sie auf der ihnen 
beigelegten, in dem bisherigen Gelde ausgedrUckten Geltung zu erhalten. 
Das wirksamste Mittel zu diesem Zwecke ist das Versprechen, die 
papiernen Geld/.eichen auf Verlangen zu ihrem Neunwerte in dem bis- 
herigen Gelde, zumeist also in vollwertigem Metallgelde, einzulOsen. 
Diese EinlOsung war von voruherein gegeben bei den von Privaten und 
von Banken ausgegebenen papiernen Geldzeichen, die ihrem Ursprunge 
nach nicht auf der staatlichen Befugnis, Zahlungsmittel zu schaffen, 
beruhten, sondern darauf, daB sie Zahluugsversprechen von als zahlungs- 
fahig bekannten Privatpersonen und Instituten waren. Diese privaten 

IU1I i erlch, !)«• Qeld. 5 
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Kreditpapiere haben sich zq den Banknoten im modernen Sinne ent- 
wiekelt. 

Solange die EinUisbarkeit niclit ein toter Buehstabe ist, sondern 
wirklich aiifrecht erhalten wird, kann sich der Wert des voni Staate 
ausgegebenen Papiergeldes und der von Privaten ausgegebenen Bank- 
noten uielit von dein ihnen buigelugten Werte in vollwertigein Metall- 
gelde entfernen; der Wert der papiernen Geldzciehen bleibt daniit mittel- 
bar in fester Verbindung mit dem Werte eines bestiinniten Quanturas 
des dem Wahrungssystem zugrunde liegenden Metalls. 

In znhlreichen Fallen ist jedoeh diese iStiitze fiir den Wert der 
papiernen Geldzciehen in Wegfall gekommen. An Stelle der Einldsbar- 
keit ist hiiufig sowohl bei staatlichem Papiergelde als anch bei Bank- 
noten der ,.Z\vangskurs" getreten, d. b. das staatliebe Gebot, die vom 
Staate selbst oder von einer Bank ausgegebenen Zettel zu dem ihnen 
beigelegten Nennwerte obne Kiicksielit auf ibre Einlbsbarkeit oder Un- 
einlbsbarkeit in Zablung zu nehmen. 

Mit dem Wegfull der Einlosbarkeit horten die Zettel auf, Fordc- 
rungen auf Metallgeld zu sein, sie wurden zu einem selbstiiudigen 
Geld**; sie horten auf, in ihrem Wert von dem urspriinglich gesehuldeten 
Metallgelde fest bestimmt zu werden, unterlagen vielmehr einer selbst- 
standigen Wertbildung, die sich von dem Werte des urspriinglicben 
Metallgeldes entfernte, aber doch nur in seltenen Fallen zu einer giinz- 
lichen Entwertung, entsprechend dem wertlosen Stoffe dieses Geldes, 
hinfiihrte. 

Sobald jederraann verpfliehtet ist, uneinlosbares Papiergeld zu der ihm 
beigelegten Geltung in Zablung zu nehmen, wird das Papiergeld ent- 
sebeidend fiir die Wertbewegung des Landesgeldes. Wer in effektivem 
Metallgelde bezahlt werden will, mufi sieh eventuell dazu verstehen, 
dieses zu einem hbheren Kurse, als seinem Nennwerte entsprieht, in 
Zahlung zu nehmen. Der Wert der Iteehnungseinheit entfernt sich von 
dem Werte des ihr urspriinglich entsprechenden Metallquantums im 
Verbaltnis zu dem Aufgelde, das fiir Metallgeld gezahlt wird oder im 
Verhiiltnis zu der Steigerung des in Papiergeld ausgedriickten Preises 
des urspriinglichen Wahrungsmetalls. Das urspriingliche Edelmetallgeld 
erscheint als Ware, deren sebwankender Preis in dem eigentlicben Um- 
laufsrnittel des Landes, dem uneinlosbaren Papiergelde, ausgedriickt 
wird. Eiuen solchen Zustand des Geldvvesens, dessen charakteristisches 
Merknial in der Loslosung der Kechnungseinheit von ihrem urspriing- 
lichen metallischen Aequivalente besteht, nennt man Papierwiihrung. 

Die ersten Beispiele von Papiergeldwirtschaft zeigen in ihrem 
Verlaufe eine nnaufhaltsame und starke Entwertung des ausgegebenen 
Papiergeldes gegenliber dem urspriinglichen Metallgelde. Sie zeigen 
fast durchweg den Charakter sich rasch entwickelnder Krisen des 
Geldwesens, die schliefilicb in einer auBerordentlichen oder gar volligen 
Entwertung des Papiergeldes ihr Ende finden. 

Die erste Papiergeldwirtschaft in grofiem Stil entstand im Jahre 
1720 in Frankreich im Gefolge der Lawschen Unternehmungen. Die 
von Law gegriindete Bank gab Noten aus, die den Charakter als ge- 
setzliches Zahlungsmittel erhielten und deren Betrag mit dem Umfange 
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aer von der Bank betriebenen Unternehmungen nnd des von ihr kllnst- 
lich geforderten Borsenspiels schlieQtich nahezu die Ilbhe von 3 Mil- 
liardeu Livres erreichte. Der Zusanimenbruch des ganzen Systems 
flihrte zn einer starken Entwertung und schliefilieh zu volliger Be- 
seitigung des Papiergeldes. 

Aehnlich verlief die zweite franzosische Papiergeldperiode zur Zeit 
der Revolution. Die Nationalversarnmlung beschlofi itn Jalire 1789, 
Domiinen zu veriiufiern mid den zu erwartenden Krlos bereits im voraus 
dureh die Ausgabe von „Assignnten" nut/bar zu macben. Ursprllnglich 
waren diese Assignate verzinsliehe Staatsobligationen, die auf je 10 000 
Livres lauteten, spater (1790) wurde die Verzinslicbkeit aufgeboben 
und den Assignaten wurde Zwangskurs verlieben; sie wurden also ein 
ricbtiges Papiergeld, dessen kleinstes Stiiek allmiiblieb bis auf 3 Livres 
herabgesetzt wurde. Die Ausgabe dieses Papiergeldes nabm fiir die 
damalige Zeit ungebeure Dimeusionen an und erreichte Ende 1796 den 
Bctrag von 45 J / 2 Milliarden Livres. Ihr Kurs in deni urspriinglichen 
Metallgelde sank im gleichen Verhiiltnis und betrug im Jahre 1796 nur 
uocb etwa l / s Prozent Hires urspriinglichen Metallgeldaquivaleutes; schliefi- 
lieh sind sie trotz aller auf eine Steigerung ihres Kurses hinzielenden 
GewaltmaBrcgeln einer giinzlichen Entwertuug verfallen, 

In N ordain erika gaben wahrend des Unabhiingigkeitskrieges 
die Kolonien zur Besc ha flung der Mittel fiir die Kriegfiihrung Papier- 
geld aus, das sog. „Kontiiientalgeld kl . Dieses Papiergeld unterlag binnen 
wenigcr Jahre eiuer starken Entwertung und wurde im Jahre 1781 zu 
1 / 20 seines Nennwertes ^cy;eii verzinsliehe Zertitikate ausgetauscht. 

Die Beispiele soldier Art liefien sich betiai-htlich vermehren. 
Allen ist gemeinsani, dnfi die Papierwirtschaft wie eine akute Krank- 
heit erscheint, die in der volligen Entwertung des Papiergeldes oder 
in seiner Beseitigung zu einem geringen Bruehteil des ihm heige- 
legten Nennwertes (Devalvation) ihr Ende fin (let. Sowohl der ollent- 
liehe Kredit als aueh die Mneht des Staates iiber das Geldwesen waren 
noch nieht hinreichend entwickelt, urn ein Papiergeld lringere Zeit ohne 
eine allzustarke Entwertung im Umlaufe zu erhalten, es schliefilieh 
wieder auf den Gleiehwert mit dem urspriinglichen Metallgelde zu 
bringen und es zu diesein Werte wieder dureh Metallgeld zn ersetzen. — 

Die Erscheinung, dnfi Liinder wahrend liingeier Perioden in der 
Papiergeldwirtschaft bleiben und sich des Papiergeldes als eines leid- 
lichen Ersatzes fiir das Metallgeld bedienen, ja dafi sie in gewisser 
Weise ihren Papiergeldumlauf systematise^ regulieren, ist neueren 
Datnins. 

Die erste moderne Papierwahrung in diesem Sinne war vorhanden 
in England von 1797 bis 1823; infolge der napoleonischeu Kriege 
war die B;mk von England von der Einlosung ihrer Noten entbunden 
und ihre Noten waren mit Zwangskurs ausgestattet worden. An- 
fauglich zeijrte sich kein merklicher Wertuhtersehied zwisehen den 
Noten und dem Metallgelde. Von I8<»1 an begann jedoch ein Aufgeld 
auf Metallgeld in ICrscheiuung zu treten, das im Jalire 1810 bis auf 
2(> Prozent, 1813 nnd 1814 auf 30 — 40 I'rozent stieg. Die im Jahre 1811 
erlasseneu Verbote, Goldmllnzen zu einem hoheren Nennwerte in Noten 
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oder Noten zu einem nicdrigen Werte in Goldmllnzen anznuehinen, 
bliebcn ohnc Wirkung. Die Goldmilnzen versehwanden giinzlich aus 
dem Verkehr, und die Entfernung des Wertea der englischeu Rechuuugs- 
einheit, des Pfundes Sterling, von seiuein ursprUnglichen Metalliiqui- 
valeute zeigte sich in den erhohten Preisen der Goldbarren. Nach der 
Wiederhcrstellung des Friedens ging das Goldagio rasch und erheblich 
zurilck, d. h. der Wert des englischeu Geldes uiiherte sich wieder seiuem 
ursprUnglicheu Metalliiquilaventc. Ini Jahre 1819 wurde die Wieder- 
herstelluug der NoteueinlOsung filr das Jahr 1823 augeordnet. Bereits 
vom Jahre 1821 an war das Goldaufgeld verschwuuden; der Wert 
des Pfundes Sterling deckte sich wieder niit seiuem Goldiiquivalente, 
nachdem er sich von 1801 an in durchaus selbstandigen Bewegungen 
uuterhalb dieses Goldwertes gehalten hatte. 

Hier hat also die Papiergeldwirtschaft nicht zu einer dauernden 
und volligen Eutwertung der papieruen Geldzeichen gefiihrt, es ist 
vielmehr durch Mafiregeln der Bankpolitik und der staatlichen Finanz- 
politik gelungen, dem Papiergelde trotz des Fehlens der Einlosbarkeit 
und trotz der Wertlosigkeit seines Stoffes stets uoch einen Wert zu erhalten 
und es schliefilich wieder aul die voile Paritiit mit dem Metallgelde zu 
bringen. 

Aehnlich verlief die Entwicklung der Papierwahrung in zahlreichen 
auderen modernen Staaten. 

Wie England durch die napoleonischen Kriege, so siud die Ver- 
einigten Staaten von Amerika in der ersten Halfte der 60er 
Jahre des 19. Jahrhunderts durch den Biirgerkrieg in die Papiergeld- 
wirtschaft geraten. Vom Jahre 1861 an wurde in steigenden Mengen 
Papiergeld in Umlauf gesetzt, das anfangs eiulosbar war, bald aber 
(durch Gesetz vom 25. Februar 1862) durch nicht einlosbare Schatz- 
noten ersetzt wurde, die deu Charakter als gesetzliches Zahlungsmittel 
(ausgenommen fUr die Zollzahluug und fiir die Zahlung der Ziusen der 
Staatsauleihen) erhielten. Der in dem Gesetz von 1862 auf 150 Mil- 
lionen Dollar fixierte Maxiraalbetrag flir die Ausgabe dieses Papier- 
geldes wurde bei verschiedenen Gelegenheiten betriichtlich erhoht, zu- 
letzt durch ein Gesetz vom 30. Juli 1864 bis auf 450 Millionen Dollar. 

Bereits im Jahre 1861 begann das Papiergeld sich gegenuber dem 
ursprUnglichen Metallgelde zu entwerten. Es stellte sich ein Gold- 
agio ein, das mit der Yermehrung des Papiergeldumlaufs rapid stieg 
und im Juli 1864 mit 185 Prozent seinen Hohepunkt erreichte. Das 
entwertete Papiergeld erfiillte immer mehr die ganze Zirkulation und 
verdriingte selbst die kleinen Scheidemllnzen aus dem Verkehr. 

Nach der Beendigung des BUrgerkrieges wurden Mafiregeln in 
Angriff genommen, die den Umfang des Papierumlaufs allmahlich 
vermindern und das Geldwesen wieder auf seinen ursprUnglichen Zu- 
stand zurllckfllhren sollten. Wenn auch die vollige Beseitigung des 
Papiergeldes an dem Widerstaude miichtiger luteressengruppen scheiterte 
(es sind schliefilich noch nahezu 350 Millionen Dollar Papiergeld im 
Umlauf geblieben), so gelang es doch, das Papiergeld einlosbar zu 
machen (von 1879 an) und die Einlosbarkeit fortan aufrecht zu er- 
halten. Von der Mitte des Jahres 1864 an ist eine weitere Entwertung 
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des Papiergeldes nicht raehr eingetreten, vielmehr zeigte das Goldagio 
einen wesentlichen Rtlckgang; es betrng ura die Mitte des Jahres 1865 
nicht mehr ganz 50 Prozent end ist in den folgendcn Jahren bis zur 
Aufnahme der Barzahlnngen im Jahre 1879 allmiihlich gaoz ver- 
schwuuden. 

Auch hier ist also trotz einer anfiinglich sehr heftigen ErscbUtte- 
rnng des Geldwesens eine systematische Reguliernng des Papieramlaufs, 
eine Verhindernng der giinzlichen Entwertung des Papiergeldes und 
schlieDlich sogar die Wiederherstellnng der EinlOsbarkeit nnd darnit 
auch der Metallgeldparitiit des Papiergeldes gelnngen. 

Aehnliche Papiergeldperioden von ktlrzerer Dauer machte Frank- 
reich durch, von 1848 bis 1850 infolge der Febrnarrevolntion und von 
1870 bis 1877 infolge des Krieges rait Dentschland. In beiden Fallen 
wurde die Bank von Frankreich znr Einstellang der NoteneinlOsong 
ermjichtigt. Die Abweicbung der Noten von der rnetallischen Wahrungs- 
grundlage war nnr gering; das Aufgeld der Goldmlinzen betrng 1848 
ira Maximum 12 Prozent, 1871 nur 2,4 Prozent. 

PreuOen hatte uneinlosbares Papiergeld mit Zwangsknrs von 
1806 bis 1824. Dieses nuterschied sich in mehrfacher Beziehong von dem- 
ienigen Englauds, Frankreichs nnd der meisten anderen Staaten; zu- 
niiebst dadurcb, dafi dieses Papiergeld, die sog. Tresorscheine, nicht 
in orsprllnglich von einer Bank ansgegebenen Noten bestand, deren Ein- 
lOsung aufgeboben vrurde, sondern daB cs von vornherein vom Slaate 
selbst als Papiergeld emittiert warde; fcrner dadarch, daB ibra 
nicht nur Zwangskors verliehen wnrde, sondern dafi anch ein Zwang, 
bestimrnte Teile der an die koniglichen Kassen zn leistenden Zahlungen 
in diesen Scheinen zu zahlen, bestand; der Zwangsknrs selbst war 
zeitweise (Oktober 1806 bis Oktober 1807) suspendiert nnd lediglich 
durch den Zahlungszwang an die offentlichen Kassen ersetzt, zeitweise 
(Oktober 1807 bis Februar 1809) hatten die Tresorscheine Zwangsknrs, 
aber nicht zu ihrem Nennwerte, sondern zu ihrem Kurswerte, nnd das 
sowohl fur die bfTentlichen Kassen als auch im Privatvcrkehr. Die 
Entwertung dieser Tresorscheine betrng in der schlimmsten Zeit 
(Juui 1813) 76 Prozent. Im Jahre 1815 wurde die Paritat mit dem 
Metallgelde wieder nahezu erreicht. Eine Kabinettsorder vom 
21. Dezember 1824 ordnetc ihre Ersetzuug durch Kassenanweisungen an. 

Fast in alien Staaten haben Kriege, Kevolntionen und ahnliche 
Ereignisse, die groOe Geldbedlirfnisse zur Folge hatten, zu solchen 
Papiergeldperioden gefUhrt. In den geschilderten Fallen gclang die 
Wiederherstellnng der rnetallischen Wahrung im Laufe von verhiiltnis- 
miiCig kurzer Zeit. Anders gestaltete sich der Verlauf, wenn die Finanz- 
kraft des Staates nicht stark gcimg war, um die einnial verlorene 
mctallische Wfihrung wiederherzustellen, einerlei ob es sich darum 
handelte, das vom Staate selbst ausgegebene Papiergeld wieder dnrch 
volhvertigcs Mctallgeld zu crsetzen, oder darum, der Zentralbank durch 
Zurtlckzahlung der dem Staate geleisteten baren Vorschllsse die Wieder- 
aufnahme der NoteneiulOsiing zn ermOglichen. In solchen Liindern 
bildete sich die Papierwiihrung zu einer dauernden Einrichtnng aus; 
sie verlor den Charakter des UngewOhnlicheu, und da ihre baldige 
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Beseitigung nieht zu erwarten stand, begann die Verkehrswelt, sich init 
ihr abzufinden und sich auf ibrer Grundlage einzuriehten. 

Abgesehen von einer Reihe kleinerer Staaton in Europa und. 
Amerika, die in der Hauptsache durch iinanzielle MiLUvirtsehaft in die 
Papierwahrung geraten sind, beobaehten wir vor dem Weltkrieg solehe 
laager dauernden P&pierwiihruugeu namentlich in KuClaud und 
Oesterreieh. 

R u D 1 an d hatte vom Ende des 18. Jahrhunderts an Papierwahrung 
bis zuiu .Jalire 1899, mit einer kurzcn Unterbreehnng von 1843 — 1854. 
Der erste Abschnitt dieser Pnpiergeldperiode endete mit einer betriieht- 
licheu Entwertung des Papierrubels gegen den urspriinglicheu Silber- 
rubel. 1m Jahre 1S43 wurden die alten uneinlosbaren Rubelassiguate 
gegen ein nenes Papiergeld, die einlosbaren Keichskreditbillets, ein- 
gelost, und zwar mit der MaGgabe, dafi filr je 350 Rubel in Assignaten 
100 Kubel in Kreditbillets gegeben wurden. Solange die Kreditbillets 
einltisbar waren, bestand wieder eine Silberwahrung. Aber infolge des 
Krimkrieges muDte im Jahre 1854 die Einlosung eingestellt werden, 
und die zweite Periode der russischen Papierwahrung begann mit der 
Entstehung eines neuen Aufgeldes auf den Silberrubel. DaO vom 
Jahre 1S60 an die Kreditbillets als Noten der staatlichen russisehen 
Reichsbank erschieueu, braehte keine materielle Aenderung. Das Auf- 
geld des Silberrubels stieg allmahlieh auf etvva 30 Prozent, bis der 
russiseh-tiirkisehe Krieg im Jahre 1877 mit einer starken Vermehrung 
der Papiergeldausgabe eine weitere heftige Steigerung des Agios herbei- 
fiihrte. Der Kurs des Papierrubels bewegte sich von nun an in grofien 
Sehwankuugen, die, uachdem das Silber in den vvichtigsten Kultur- 
staateu demonetisiert und seine Pragung auch in Rutland eingestellt 
worden war (1876), nicht mehr an dem urspriinglicheu Wiihrungsgeld, 
dem Silberrubel, gemessen warden, sondern an den auslandisehen Gold- 
wiihrungen, namentlich an der deutseheu Reichswahrung. Der Berliner 
Rubelkurs erreiehte in jener Periode seinen tiefsten Stand mit 164 Mark 
pro 100 Rubel im Jahre 1887, seinen hdchsteu Stand mit 265 Mark 
im Jahre 1890. Vom Jahre 1894 an gelang es den geschiekten Operationen 
des russischen Finanzministeriums, in Vorbereitung der Einfiihruug der 
Goldwjihrung den Berliner Rubelkurs auf etwa 220 Mark zu befestigen. 
Die im Jahre 1899 formell vollendete Goldwiihrung entsprieht eiuem 
Rubelkurse von 216 Mark. 

Oesterreieh hatte bereits wiihrend der franzosisehen Revolutions- 
kriege im Jahre 1793 seine Zuflucht zur Papiergeldwirtschaft genommen, 
die in ihrem Verlaufe zu einer sehr erheblichen Entwertuug des Geldes 
fiihrte. Die flir uneinlosbar erklarten Noten der Wiener Stadtbauk 
hatten im Jahre 1811 nur noch l / 3 ihres urspriinglicheu Metallwertes. 
Jhre Ersetzung durch ein neues Papiergeld hatte keineu Erfolg. Erst 
der im Jahre 1816 gegriindeten Natioualbank gelang es, wieder ge- 
ordnete Geldverhiiltnisse herzustellen. Die Unruhen des Jahres 1848 
fuhrten zur Einstellung ibrer Noteneinlosung; clamit begann eine 
neue Periode der Papierwahrung. Neben den uneinlosbaren Bank- 
noten wurde uneinlosbares Staatspapiergeld ausgegeben. Die Versuche 
zur Wiederherstellaug der Barzahlungen, die 1853, 1858 und 1866 
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•gemaeht wnrdcn, seheitcrten im ersten Falle au der beim Ausbruche 
des Krimkrieges notwendig gewordenen Mobilmaehung, im zweiten 
Falle am Ausbruche des Krieges mit Italien, im dritten Falle m dem 
Kriege mit FreuBen. Der Geldbedarf des Staates wurde dureh diese 
Ereignisse stets im entscheidenden Momente so stark, erhoht, daB die 
"Wiederherstellung der Silberwahrung aufgegeben werdeu muCte. Das 
Aufeeld auf Silbergeld stieg 1850 bis auf 50 Prozeut, 1859 bis auf 
53 Prozeut. Vom Beginne der 70cr Jahre an, wiihrend der Entwertung 
des Silbers, hielt sieh der Wert dcs ijsterreiehischen Fapiergeldes ver- 
haltnismaBig stabil gegeniiber den auslandiscben Goldwiihrnngen; 
das Silberasrio sank immer mehr, bis es schlieBIieh ganz verschwand. 
Ebenso wie fiir Bufiland war jedoch auch fiir Oesterreich ein festes Wert- 
verhliltnis zwisehen seinem Gelde und dem Silber, dem ursprUnglieheu 
Wiihrungsmetalle, glciehgtiltig geworden; wiehtig war dagegen die Be- 
festigung des ostcrreiehiseheu Geldwcrtes gegenliber dem Geldwerte 
der auslandiscben Goldwiihrungen. Oesterreich kehrte sich deshalb durch 
Einstellung der freien Silberpriigung vom Silber ab und began n Vor- 
bereitnngen zu treffen, sein Geldwesen auf dem Bodeu der Goldwiihrung 
wiederherznstellen. Das Gesetz von 1892 gab der ncuen Miinzeinheit, 
der Krone (= x / 2 Gulden"), einen Goldwert von ungefahr 85 Ffennigcu. 
Da die formelle Anfnnhnie der Goldeiulosung der Noten der Oesterreich- 
Ungarisehcn Bank immer wieder hinausgeschoben wurde, war der Kurs 
des tfsterreichischen Geldes aueli in den ersten Jahrcn nach 1892 zeit- 
wcise 11111 einige Prozente unter diesen Wert herabgegangen; im groBen 
Ganzen jedoch hat es sich bis zum Ausbrneh des Weltkrieges als mog- 
lich gezeigt. das osterreichisehe Geld auf der ihm dureh die neuen 
Wnhrun°;sgesetze beigelegten Goldparith't zu erhalten. 

Wir haben es in den zuletzt geschilderteu Fallen mit einem Papier- 
gcldc zu tun, dessen Wert sieh zwar von demjenigen seines ursprUng- 
lieheu Metnllaquivnlents entfernt, das aber nieht -einer rascheu und 
sehliefilich vollstandigen Entwertung unterliegt, soudern sich viele 
Jahrzehnte hindnrch — zwar mit groBen Schwankungeu im einzelnen, 
aber doch mit einer gewissen Wertstabilitat im ganzen — im Umlauf 
erhalt. 

Der Weltkrieg hat eine neue Aera der Papierwiihrung eroffnet, 
deren Erseheinungcn im einzelnen an andercr Stelle dieses Buehes 
dargestellt wcrden sollen. An tatsiichlieher Bedcutung tiberragen diese 
Erscheinungen alle frliher dageweseucn Feriodeu der Papicrgeldwirt- 
schaft; schnn dadnrch, dafi alle am Kriege beteiligten Staaten auBer 
den Vereinigten Staaten von Amerika, aulierdem auch eine Anzahl 
nt'Utraler Stantswesen sich ztir Einstellung oder wcuigstens Einsehriinkung 
drr EinliiRunsr ihres Fapiergeldes in Metallgeld vernnlaBt gesehen haben; 
ferner dadnrch, daO die Ansgabe von Fapiergeld in den einzelnen 
Maatcn einen nie frokniinten oder auch nurgeahnten Umfang angenommeu 
hat; sehlirBlich dadnrch, dali in einigen der (lurch den Krieg, innere 
Wirren und die Friedensbediugungcn am schwersten getroiVenen Staaten 
das Geld gegeniiber seinen ursprUnglieheu Metnlliiquivalent eine geradc- 
211 phautastische Entwertung erfahren hat. Es geniige hier der llin- 
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weis, dafi die deutsche Papiermark gegenwiirtig (Eude Januar 1923) nur 
noch den Wert von Vioooo i ures ursprllnglichen Goldwertes hat, wiihrend 
die Entwertung des russischen Kabels sich Uberhaupt kaum mehr be- 
ziffern liiBt. 

Grundsiitzlich Neaes jedoch hat diese neue Papiergeldperiode 
nicht gebracht. Sie hat lediglich die bisherigen Erkcnntnisse vom 
Wesen der Papierwiihrung bestiitigt. Die Bewegungen des Geldwertea 
werden hier weder dureh den an sich wertlosen Stoff, noch durch das 
nrsprllngliche Metailaquivalent des Geldes, noch durch irgendeinen 
anderen Wertgegenstaud bestimmt; das Geld ist hier nicht nur dem Be- 
griffe nach, sondern auch in seiner Wertbewegung durchaus unter- 
echieden und unabhiingig von alien librigen Gtiterkategorien. 

§ 8. Metallischo Wiilirungcn niit gesperrter Prngung. 

Eine iihuliche Erscheinung auf dem Gebiete des moderncn Geld- 
wesens wie die Papierwiihrung ist die metallische Wiihrung mit gesperrter 
Pragung des Wiihrungsmetalls. Bereits im System der Goldwiihrung 
haben wir Mlinzen aus Silber kennen gelernt, denen aufgrund der 
beschrankten Pragung ein ihren Stoffwert liberschreitender Wert, der 
sich vom Goldgelde ableitet und dadurch mit dem Metalle Gold in Be- 
ziehung gesetzt ist, beigelegt ist. Es ist nun im Laufe der neueren 
Entwicklung des Geldwesens in verschiedenen Fallen vorgekommen, 
dafi die Auspragung von Silber, das die Grundlage der Wahrung dar- 
stellte, eingeschraukt oder ganzlich gesperrt worden ist, ohne da6 
gleichzeitig Goldmiinzen eingefuhrt, deren Pragung freigegeben und 
die Silbermtinzen in den Goldmiinzen tarifiert worden waren. In diesen 
Fallen trat, wie wir an den einzelnen Beispielen sehen werden, das 
Umgekehrte ein, wie bei der Einstellung der P^inlosung von Banknoten 
und Papiergeld. Weun die Uneinlosbarkeit von Papiergeld, das gesetz- 
lichen Kurs erhiilt, verfiigt wird, ist die Moglichkeit gegeben, dafi der 
Wert des Landesgeldes unter das der Kechnungseinheit ursprunglich zu- 
grande gelegte Metailaquivalent herabsinkt, weil man keinen Anspruch 
und keine Sicherheit mehr hat, flir das Papiergeld den gleichen Nenn- 
betrag in vollwertigem Metallgelde zu erhalten. Wenn dagegen die 
Pragung des ursprllnglichen Wiihrungsmetalls eingestellt wird, dann ist 
die Moglichkeit gegeben, dafi sich der Wert des Landesgeldes iiber 
das der Kechnungseinheit ursprunglich zugrunde gelegte Metalliiqui- 
valent crhebt, weil kein Anspruch und keine Sicherheit mehr besteht, 
gegen das ungepriigte Metall das gleiche Gewicht (ev. nach Abzug 
der geringfilgigen Priigekosten) in gepriigtem Gelde zu erhalten. 

Zum erstenmal trat diese Moglichkeit in bemerkenswerter und 
vielbemerkter Weise ein, als die Niederlande im Jahre 1873 die freie 
Silberpriigang einstellten, ohne flir die Reform ihres Geldwesens irgend 
einen weiteren Schritt zu tun. Damit war die bisher bestehende feste 
Beziehung zwischen dem Silberwerte und dem Werte des niederliin- 
dischen Geldes durchbrochen; der Wert des gepriigten holliindischen 
Silbergeldes vermochte iiber den Wert des in ihm euthaltenen Silber- 
quantums hiuaus zu steigen, denn die Nachfrage nach niederlandischen 
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Zahlungsmitteln konnte nun nicht mehr durch die Anspriignng von 
Barrensilber befriedigt werden. Eine solche Steigerong trat in der 
Tat in dem MaBe eiu, daB, wahrend das Silber im Verhiiltnis zum 
Gold eine Entwertung erfahr, das gepriigte holliindiscbe Silbergeld 
gegenliber dem Goldgelde der Goldwiihrungsliinder eine betrachtlicbe 
Wertsteigerung anfwies. Wahrend bis zum Anfang des Jahres 1875 
der Silberpreis iu Loudon bis aaf etwa 57'/ 2 d hinabging, stieg der 
Kars des niederliindischen gegenliber dem des englischen Geldes soweit, 
daB 1 Pfd. Sterl. statt — wie frilher — 12 Golden nor noch 11,6 Gulden 
notierte. Darin kam die Tatsache in Erscheinung, daB der Wert des 
holliindischeu Guldens ura etwa 10 Prozent liber den Wert seines 
Silbergehaltes hinaus gestiegen war. Der Wert des Silbers war nur 
noch eiue untere Grenze fiir den Wert des holliindischen Geldes, der 
holliindische Gulden konnte in seinem Werte nicht uuter seinen Silber- 
gehalt herabgehen, aber nach oben hin konnte er unbegrenzt steigen. 

Diesem Zustaude wurde im Jahre 1875 eiu Ende gemacht durch 
die Einfiihrung eiuer frei auspragbaren Goldmiinze, des Zehngulden- 
stttcks, das gesetzliche Zahlungskraft zu seinem Nennwerte erhielt. 
Ein ZehuguldenstUck enthiilt 6,72 g Mlinzgold von 9 /io Feinheit; aus 
dem Kilogramm Feingold werden 1653,43 Gulden gepriigt, und da flir 
das Kilogramm 5 Gulden Priigegeblihr berecbuet werden, kanu man 
jederzeit fllr eiu Kilogramm Feingold 1648,43 Gulden erhalten. Unter 
dieseu Preis in niederliindischem Gelde kann das Gold nie siuken, uud 
mithin kann sich der Wert des niederliindischen Geldes niemals liber 
das diesem Preise entsprechende Goldiiquivalent erheben. Solange der 
Metallwert des Silbergoldens ein geringerer ist, als das Goldiiquivalent 
des Goldguldens, uud solange die niederliindische Regierung nicht die 
Verpflichtung iibernimmt, Silbergulden auf Verlangen in Goldgulden 
einzulosen, ist die Moglichkeit vorhanden, daB der Silbergulden den 
ihm beigelegten Goldwert nicht erreicht uud daB ein Aufgeld auf Gold- 
mlinzen entsteht. Der Zustand wllrde daun mit einer Papierwiihrung 
Aehnlichkeit haben, jedoch mit dem Unterschiede, daB nicht eiue grenzeu- 
lose Entwertung des niederliindischen Geldes, sondern nur eine Ent- 
wertung bis auf den Silbergehalt des Silberguldens stattfiuden kftnnte. 
In Wirklichkeit hat sich bis zum Weltkriege das holliindische Geld 
stets auf seiner Goldparitiit gehalteu. 

Eiu zweiter Fall dieser Art wurde geschaft'en durch die Ein- 
stellnng der indischcn Silberpriigung im Juni 1893. Yon vornherein 
verfolgte diese MaBregel den Zweck, den Wert des indischen Geldes 
von dem sich fortgesetzt entwertenden Silber uuabhiingig zu inacheD 
und ihn in eine feste Beziehung zum Werte des euglischen Goldgeldes 
zu bringen. Um das letztere Ziel zu erreichen, wurde gleichzeitig mit 
der Einstellung der freien Silberpriigung verfllgt, daB die indischen 
Mlinzstiitten gegen Einlieferung englischer Goldnilluzen indische Silber- 
rupien verabfolgen sollten, uud zwar 15 Kupien fllr den Sovereign, 
oder fllr je 16 d in englischem Goldgelde eine Hupie. Die Folgo 
dieser Maflregeln war, daB sich der Wert der Hupie Uber den Wert 
ihres Silbergehaltes erheben konnte, aber nicht — wie der Wert des 
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hollandischen Silberguldens von 1S73 bis 1S75 — unbegrenzt, sondern uur 
bis zu dem Werte von 16 d euglisebor W alining, der seinerseits gegeben 
war durch ein bestimmtes Goldquantum. Der Wert des Silbergehaltes 
der Rupie in englischem Gelde ist bei einem Silberpreise von etwa 

22 d pro Unze Standard Silber, dem niedrigsten Preise, der vor dem 
Weltkriege in London notiert wurde, etwa S'/g d. Der Wert der Rupie 
in englischem Goldgelde kanu sicb mithin bei einem Silberpreis von 22 d 
zwisehen S '/ s d und 16 d bewegen. Eine Erhbhuug des Silberwertes 
gegeniiber dem Goldwerte wllrde den Spielraum verengern, eine weitere 
Entwertung des Silbers wiirde ibn vcrgrbtiern. 

Die tatsachliche Entwicklung des Rupienkurses war folgende: 
Im ersten Jahre nach der Einstelluug der freien Silberpriigung 
trat ein betrachtlicher Preissturz des Silbers ein. Der Londoner Silber- 
preis ging bis auf 27 d in den ersten Monaten des Jahres 1894 zuriick. 
Auch der Rupieukurs zeigte eine sinkende Teudenz, die jedoch in ibrer 
Starke weit biuter derjenigen des Silbers zuriickblieb. Der tiefste 
Kurs wurde erreicht niit 12,41 d im Jauuar 1895, wahreud dem gleich- 
zeitigen Silberpreise (27,2 d) ein Kurs von nur 10,1 d entsprochen biitte; 
selbst damals bielt sich mithin der Wert der gepragten Rupie urn 

23 Prozeut iiber dem Werte ihres Silbergehaltes. Seither ist der Rupieu- 
kurs, uuabhangig von den Schwankungen des Silberpreises, allmahlich 
und m it geringen Unterbrechungen gestiegen; er erreichte Aumug 1896 
14 d, stieg bis Ende 1897 auf 1 5 1 / 2 d und kam im Januar 1898 zmn 
ersteninal auf der erstrebten Goldparitiit von 16 d an, auf der er sich 
seither niit geringen Abweichuugen gehalten hat, bis die Steigerung 
des Silberpreises wahrend des Weltkrieges und die gleichzeitige Ent- 
wertung des euglisehen Geldes gegeniiber dem Golde zu neueu Stb- 
rongen fiihrte. Seit Aufaug 1898 bestand mithin tatsachlicli ein festes 
Wertverhiiltnis zwisehen dem Golde uud der Rupie, wobei allerdings 
die ilbglichkeit vorlag, da6 der Wert der Rupie sich nach unteu von 
der neuen Goldparitiit wieder entfernte und sich dem Schmelzwerte 
der Silberrupie wieder naherte, aber auch die Moglichkeit, daB der 
Wert der Rupie sich bei einer Steigerung des Silberpreises iiber das 
ihr beigelegte Goldiiquivaleut von 16 d englischer Wahrung erhob. 

Der dritte und interessanteste der hierher gehoreuden Falle ist 
das osterreichische Geld von 1879 bis 1892. 

Oesterreich hatte, wie bereits dargestellt, seit 1848 eine Papier- 
wiihrnng an Stelle der ursprlinglichen Silberwiihrung. Der Wert des 
bsterreichischen Papierguldens blieb in den ersten Jahren der Silber- 
entwertung verhaltnismaliig stabil gegeniiber dem Gelde der Gold- 
wiihrungslandcr, und das Silberagio sank iinmer mehr, bis es schliefi- 
lich urn die Wende der Jahre 1878 uud 1879 glinzlich verschwand. 
ilan hat diesen Vorgang „Selbstregulierung der bsterreichischen Valuta" 
genannt, weil ohne jede MaCregel des Staates oder der Oesterreichisch- 
Ungarischen Bank sich der Gleichwert zwisehen dem uneinlosbaren 
Papiergelde und dem Silbergulden von selbst ergeben hatte. 

Von dem Augenblicke an, wo der Gleichw T ert zwisehen dem 
Papier- und dem Silbergulden wieder hergestellt war, kouute sich nun 
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bei einer weiteren Entwertung des Silbers gegenilber clem Golde das 
osterreichische Geld gegeniiber dein Gelde der Goldwahrungslander nicht 
mehr, wie seither, nahezu stabil balten. Da infolge der freien Silber- 
priigung jedermanu fur eiu Pfund Feinsilber 45 Gulden erlialten konnte 
(nach Abzug von 1 Prozent Priigegebiihr), konnte der Wert des Guldens 
nicht merklicb Uber dem Wert von '/ 45 Pfund Silber siehen. Ging 
nun der Wert des Silbers gegenliber clem Golde weiter zurlick, danu 
mu(3te notwendigerweise aucb der Wert des osterreiehischen Silber- 
guldens gegeuiiber dem Goldgelde des Auslandes zuriickgehen. Der 
Papiergulden andererseits konnte nicht hoher stehen als der Silber- 
gulden, denn — ganz abgeseben davon, dafi der Papiergulden ursprung- 
lich nur eine Forderung auf Silbergulden darstellte — der Silbergulden 
war gesetzliches Zabluugsmittel, mit dem alle Zahlungsverpfliehtungen 
ebensogut wie mit Papiergulden erfiillt werden konnten. In ihrer wirt- 
schaftlichen und rechtlichen Verwendbarkeit als Geld innerhalb des 
Osterreichisch-uugarischen Staates standeu sich beide Geldarten gleich; 
deshnlb konnte der Papiergulden, der nur als Geld eine Verwendbar- 
keit hatte, niemals hoher bewertet werden als der Silbergulden, wahrend 
umgekehrt der Silbergulden, der aufter seiner Verwendbarkeit als Geld 
aucb eine Verwendbarkeit als Metall hatte, solange hoher bewertet 
werden mulite als der Papiergulden, als sein stoiTlicher Metallgehalt in 
Oesterreich-Ungarn selbst eiueu hoheren Preis erzielte als 1 Gulden 
osterreiehischer (Papier-) Wahrung 1 ). 

Die osterreichische Kegierung war nun nicht gewillt, den Geld- 
umlauf des Landes mit dein sich zur Miinze draugenden Silbergelde 
anflillen zu lassen. Das friiher so oft vergeblich augestrebte Ziel der 
Wiederherstellung eines Silberumlaufs hatte infolge der wahrungspoli- 
tischcu Umwalzungen aufgehort, wiinschenswert zu sein. Vor allem 
aber wollte man den Kurs des osterreiehischen Geldes in den Gold- 
wahrungslandem nicht durch den Klickgang des Silberpreises driicken 
lassen, und desbalb wurde in den ersten Monaten des Jahres 1S79 auf 
dem Verordnungswege die freie Silberpriigung aufgehoben. 

Diese MaGregel schuf in Verbindung mit dem Fortbestehen der 
Uneinltisbarkeit des Papiergeldes einen ganz eigeutiimlichen Zustand. 
Pisher waren die Wertbewegungeu des osterreiehischen Geldes nach 
unten bin unbegrenzt: da man keinen Anspruch hatte, fiir den stolV- 
licb wertlosen Pnpiergulden metallisches Geld zu erhalten, war die 
Moglichkeit einer uubegrenzten Entwertung des osterreiehischen Geldes 
gejreben. Diese Moglichkeit bestaud aucb 1879 weiter, da die Eiu- 
lUsharkeit des Papiergeldes nicht wieder hergestellt wurde. Dagegen 
bestaud bis 1879 fllr die Wertbewegungen des osterreiehischen Geldes 
nach obeu bin eine Grenze an dem Sehmelzwerte des Silberguldens. 
Durch die Au[hebung der freien Silberpriigung war diese Grenze be- 
seitigt, und der Wert des (jsterreiehisehen Geldes konnte sich, wie der 



') Ein ^Disa^'io" d* Silbergulden* gegpniiber dem Pajiiorgiilden, ebenso eiu 
nAcfiti" des Papiergnldens gegeniiber dem Silbergulden waren also in gleicher Weise 
ansgeschlosdcn. 
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Wert des niederliindischen von 1873 bis 1875, unbegrenzt liber sein 
Silberiiquivalent erheben. Erst durch die Reformgesetze des Jahres 
1892, welche eine Goldmllnze mit gesetzlicher Zahlangskraft einfttbrten, 
wurde dem dsterreichischen Geldwerte nach oben hin in dem Gold- 
iiqnivalente der neuen Rechnungseinheit, der Krone, eine Grenze ge- 
zogen. Von 1879 bis 1892 dagegen konnte sich der Wert des oster- 
reichischen Geldes sowohl nach oben als auch nach unten hin ohne 
jede durch ein Edelraetall oder sonstiges Gat gegebene Grenze bewegen. 
Der tatsachliche Gang der Dinge war, daO sich der Wert des Guldens 
liber dem immer mehr sinkenden Silberwerte hielt. Schon im Jahre 
1879 war der Silbergehalt des Silberguldens nur nocb 95,85 Kreuzer 
wert, und er ging weiter znriick bis auf 91,95 Kreuzer im Jahre 1886 
und 84,69 Krenzer im Jahre 1891. 

§ 9. Die Bedentnng der von der metallischen Grundlage losgelb'sten 
Wahrungen in der Entwicklungsgeschichte des Geldes. 

Sowohl die Papierwabrung als auch die metallischen Wiihrungen 
mit beschriinkter Pragung unterscheiden sich darin von den Ubrigen 
Geldsystemen, dafi bei ihnen die Wertbildung des Geldes eine voll- 
stiindig oder docb innerhalb weiter Grenzen freie ist, wahrend bei der 
Goldwahrung der Wert des Geldes in einer festen Verbindung steht mit 
dem Werte des Metalles Gold, bei der Silberwahrung mit dem Werte 
des Metalles Silber, bei der Doppelwahrung mit dem Werte des in der 
gesetzlichen Relation zu giinstig bewerteten Metalles und wahrend 
bei der Parallelwahrung zwei von einander unabhangige Geldsysteme, 
eines auf dem Golde, das andere auf dem Silber beruhend, nebenein- 
ander hergeben. Bei alien diesen Systemen besteht eine Verkniipfung 
des Wertes des Geldes mit dem Werte eines bestimmten Metalles; 
der Geldwert der Hauptmiinzen, von dem sich der Wert samtlicher 
Geldarten des Systems ableitet, fallt mit ihrem Stoffwerte zusammen. 
Bei den Wahrcngen mit gesperrter Pragung dagegen iibersteigt der 
Wert des gepragten Geldes seinen Stoffwert oft betracbtlich; bei der 
Papierwiihrung ist das stets der Fall, solange das Papiergeld iiberhaupt 
noch einen Wert hat. 

Es fragt sich, worauf bei diesen Wiihrungen der Wert des Geldes 
beruht. 

In unserer Wirtscbaftsverfassung ist das Geld ein ganzlich unent- 
behrliches Verkehrswerkzeug. Fortgesetzt besteht eine gar nicht ab- 
zuschatzende Menge von Zahlungsverpflichtuugen, die auf Geld lauten. 
Der Staat hat sich das Recht zu sichern gewufit, ausschliefilich das 
Geld herzustellen, dessen der Verkehr bedarf, und Miinzen und Papier- 
scheine irgendwelcher Art zum gesetzlichen Zahlungsmittel fiir be- 
stehende Geldschulden zu erklaren. Wenu nun der Staat die Pragung 
des Wiihrungsmetalls einstellt und damit eine Vermehrung der Um- 
lanfsmittel verhindert, wahrend gleichzeitig der Bedarf des inneren 
Verkebrs an Geld und die Nachfrage auf dem Weltmarkte nach 
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Zahlungsmittelu fllr das betreflende Land steigt, dann mufi das darin 
zum Ausdrneke kommen, dafi sieh der Wert des gepriigteu Geldes Uber 
seineu Metallwert erhebt. Der Mehrwert des gepragtcn Geldes beruht 
darauf, dafi in einem gegebenen Zustande der Wirtschaft und des 
Reehtes nor das gepriigte Metall, nicbt auch das ungepriigte Metall, die 
Funktionen als Geld erflilleu kann and dafi der Staat sieh weigert, auf 
Verlangeu das Metall iu gepriigtes Geld zu verwandeln. 

Anch der Wert des uneinlosbaren Papiergeldes beruht ausschliefi- 
lich darauf, dafi es vora Staate zum gesetzlichen Zahlungsmittel erklart 
ist, dafi es zur ErfUllung besteheuder Sehuldverpflichtungen und staat- 
lich auferlegter Geldleistungen venvendet werden kann und dafi es fur 
die wirtschaftlich giinzlieh unentbehrlichen Funktionen des Geldes staat- 
lich privilegiert ist. 

Der Wert beider Arten von Geld beruht mithin weder auf dem 
Werte ihres Stoffes an sieh, uoch darauf, dafi sie etwa eine Forderung 
enthielten, sondern ausschliefilieh auf dem ihnen beigelegten Charakter 
als gesetzliches Zahlungsmittel. 

In diesem Sinne stellen diese Geldarteu, namentlich das uneinlbs- 
bare Papiergeld, einen Markstein in der Entwicklungsgeschiehte des 
Geldes dar ; sie bilden den entgegengesetzten Pol zu demjeuigen, von 
welchem die Entwicklung des Geldes ausgegangen ist: Das Geld ent- 
stand damit, dafi Gliter, die ihre wesentliche Bestimmung im gewbhn- 
lichen Gebrauche hatten, gelegentlieh und nebenbei als Tauschmittel 
venvendet wurden. Die Fuuktionen als gewbhnliches Gebrauehsgut, 
z. B. als Schmuek, waren mit der Funktiou als Tauschmittel in dem- 
selben Gegenstaude vereinigt. Allraahlieh verengerte sieh der Kreis 
der als Tauschmittel verwendeten Gebrauchsgliter, wahrend gleich- 
zeitig der gesamte Kreis der tausehbaren Gilter eine grofie Erweiterung 
erfuhr; schliefilich bildeteu sieh die Edelmetalle immer mehr zum aus- 
schliefilichen Tauschmittel heraus. In der MUnze erhielt die Funktion 
als Tauschmittel ihre eigentliehe Verkbrperung. In dieser Form 
waren die Edelmetalle nnr noch Geld, in uugemlluztem Zustaude waren 
sie bald nnr noch gewbhnliche Waren. Die Miinze, die anfangs 
nur ein nach Gewicht und Feingehalt beglaubigtes StUckchen Edel- 
metall war, Ibste sieh ira weiteren Verlaufe von dieser Gruudlage los, 
sie wurde eiue selbstandige Grbfie mit wechselndem Substrate. Ihr 
dureh weehselude Edelmetallquantitaten gegebeuer Wert wurde die 
Einheit fllr die Bemessung von Werten Uberhaupt. Die einzige Ge- 
meinschaft zwisehen dem Gelde und den Ubrigen Gutern bestand jetzt 
nur noch darin, dafi das Geld in seinem Werte mit seinem jeweiligen 
tat8:'ichlichen Metallgehalte verknlipft blieb. Allmahlich aber wurde aueh 
dieser letzte Zusammenhaug geloekert. Bei einzelnen MUnzstUckeu 
und Mllnzgruppen — zuerst bei den MUnzen aus uncdlem Metall und 
den kleinen, stark legierten Silbermlinzen, dann bei der Gesamtheit 
der Silbermlinzen innerhalb der Goldwahrung — wurde ihr Wert als 
Geld von dem Werte ihres StofTes losgelbst und mit dem Werte eines 
dritten Wertgegenstandes, mit dem sie stofFlich nichts geuiein hatten, 
in Verbindung gesetzt. Bei den Wahruugen mit gesperrter Priigung 
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stieg der Geldwert, ohne sich von einera dritten Stoffe abzuleiten, 
Uber das ibm ursprlinglich zugrunde gelegte Metallaquivalent. Schliefi- 
licb habcn wir iu deni uneinldsbaren Papiergelde eine Geldart, deren 
Wert bci dem ganzlicben Fehlen eines stofflicbcu Wertes ausscbliefilick 
auf der Qualification zur Verricbtung von Geldfunktionen beruht. 

Dainit ist der Kreis geschlossen: Wlihreud urspritnglich gewisse 
Gebrnuehsgiiter nebenbei audi Geldfunktionen verricbteten, wahreud 
die uietalliseben Mllnzeii dureh Einscbmelzung und Verarbeitung jeder- 
zeit in Gebraucbsgitter verwandelt werden konnen und ihr Wert an- 
fangs aussehliefllieb, S))iiter zuin Teil auf der Mbglichkeit der Uinwand- 
lung in Gebrauclisgiiter berubt, ist das Papiergeld tiberhaupt nur als 
Geld eh gebrauehen, als Gebrauchsgut ist es wertlos; es ist die reine 
Verkorperuug der Geldfuuktion. 



II. Absclmitt. Die GesUltimg der Edelmetall- mid 
WaliruiigsYerlmltnisse seit der Entdeckung Amerikas. 

Vorbemerkung-. 

I ni ersteD Absebnitte wurde die Entwicklungsgeschiehte des Geldes 
im allgemeinen dargestellt. Es wurde gezeigt, wie sieh der Begriff 
des Geldes allniiihlieb ausbildete und wie sieh das Verhiiltnis des 
Geldes zu deni gesainten Kreise der iibrigen Giiter allmahlich bis za 
einer nahezu vollstandiiren Trennung differenzierte; es wurde ferner 
gezeigt. welchen Entwicklungsgang die Einriehtung des Geldwesens 
durehgemaeht hat uud wie es allmiihlieh gelungen ist, die aus ver- 
sehiedenen Stoften bestehenden Geldsorten zu einheitliehen Geldsystemen 
zusammenzufassen. 

Bei der Darstellung dieser allgemeinen Entwicklungsgeschichte 
konnten die einzelnen konkreten Vorgange anf dem Gebiete des Geld- 
wesens nur soweit interessieren, uud sie wurden nur soweit gesehildert, 
als .sie von markanter Bedeutung fiir die Entwieklung des Geldes waren 
und in typiseher Weise den Fortscliritt von einer niedrigeren zu einer 
hohereu Stufe darstellten. Es handelte sieh lediglieh daruni, das be- 
griiriich Wesentliche aus der Flucht und Fiille der tatsacblichen Vor- 
giinge und Erscheiunngen herauszusebalen. 

Der folgende Abschnitt hat einen anderen Inhalt. Er besehaftigt 
sieh mit der konkreten Gestaltung der Edelmetall- und Wiihrungsver- 
biiltnisse: mit der Geschichte der Produktion, der monetiireu Verwendung 
und des Wertverhiiltnisses der Edelmetalle sowie der Ausbreitung der 
verschiedenen Wahrungssysteme iiber die einzelnen Kulturstaaten. Er 
reiht iu pragmatiseher Weise die tatsaehliehen Vorgange aneinander, 
aus denen der gegenwiirtige Stand der internationalen Wiihrungsver- 
fassung hervorgegangen ist, indem er lediglieh ihre tatsiichliche Be- 
deutung, nicht ihre begriffliehe Erheblichkeit ins Auge fa tit Im ersten 
Ahschnitte, als die begriffliehe Bedeutung der Goldwiihrung filr die 
Entwieklung des Geldes dargestellt werden sollte, war es z. B. durehaus 
gentlgend. diese an der ersten Entstehung der Goldwiihrung in England 
darzutun ; die weitere Ausbreitung der Goldwiihrung liber die einzelnen 
Kulturstaaten ist zwar von eminenter pmktiseher Bedeutung, fligte aher 
der begrilTliehet) Entwieklung des Geldes kein neues Moment hinzti. 
Der Plata fllr die Behandlung dieser Verhiiltnisse ist in dem neuen 
Absebnitte gegeben. Dabei ist Freilieh eine vfillige Scbeidunsr der beiden 
Materiel) nicht mtfglich. Wie im ersten Absebnitte stcts auf konkrete 
Vorgiinge und Erseheinungen Be/.ug genommen werden mutite, so wird 
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auch im folgenden Abschuitte stets die begriffliche Entwicklung des 
Geldes zu berlicksichtigen seiu. Er schildert filr den der Gegenwart 
am niichsten liegenden grOfieren Zeitabschnitt die Gesamtheit der wich- 
tigereu Vorgange, aus deuen die Eutwicklungsgeschichte des Geldes 
abstrahiert ist; er soil dadurch ebenso znra Verstiiudnis der tat- 
sachlicheu Lage der internatioualen Edelraetall- und Wahrungs- 
verhaltnisse beitrageu, wie der erste Abschnitt zum Verstandnis der 
Stellung des Geldes in der Guterwelt and der inneren Einrichtuug der 
tnodernen Geldsysteme. 



3. Kapitel. Edelnietallproduktion und Wertverhaltnis. 

§ 1. Allgenieines ilber die Statistik der Edelmetallproduktion. 

Die beiden Edelmetalle Gold und Silber sind seit Jahrtansenden 
die wichtigsten Geldstoffe der Kulturlauder. Die Eigenschaften, welche 
sie als besouders tauglich zur Verrichtung von Geldfuuktionen erscheinen 
lassen, sind bereits im vorigeu Abschnitte geschildert worden; wenn 
auch die neuere Entwicklung in der Papierwahrung ein Geldsystem 
hervorgebracht hat, das von der metallischen Grandlage ganzlich los- 
gel$8t erscheint, so gilt doch dieses Geldsystem in der allgemeinen 
Anschaunng als krankhafter Zastand des Geldwesens, dessen moglichst 
rasche Beseitignng stets von alien Staaten, die darch politische oder 
wirtschaftliche Krisen in die Papierwirtschaft geraten waren, ange- 
strebt wurde. 1 ) 

Aus der besonderen Stellung der Edelmetalle im Geldwesen ergibt 
sich ohne weiteres die aufierordentliche Bedeutung, welche die Gestaltung 
der Edelmetallproduktion fiir die gesamte Entwicklung des Geldwesens 
haben mufite. Der Umfang der Produktion von Gold und Silber mufite 
einen wesentlichen Einflufi ausiiben auf die Ausdehnung des Gebrauchs 
von Edelmetallgeld und damit auf die intensive und extensive Ent- 
wicklung der Geldwirtschaft. Die im Laufe der Zeit wiederholt ein- 
getreteuen Verschiebungen im gegenseitigen Verhaltnisse der Produktion 
von Gold und Silber stellen eines der wichtigsten Momente fiir die 
Gestaltung der Wiihrungsverhaltnisse in der Kulturwelt dar. Die Pro- 
duktionsverhiiltnisse der Edelmetalle sind ferner von betrachtlichem 
Einflusse sowohl auf die Gestaltung des Geldwertes an sich, als auch 
auf die Entwicklung des gegenseitigen Wertverhaltnisses der beiden 
Edelmetalle gewesen. 

Deshalb erscheint es geboten, diesen neuen Abschnitt mit einer 
kurzen Darstellung der Entwicklung der Edelmetallproduktion ein- 
zuleiten. 



1) Dieae praktische Beurteilung der Papierwahrung schlieBt in keiner Weise 
ans, dafi in der theoretischen Betrachtung die Papierwahrung genau ebenso als eine 
tataachlich bestehende Form der Geldverfasaung behandelt und analysiert werden 
mufi, wie die auf metalliacher Grundlage beruhenden Geldsysteme. Knapp hat 
durchaus recht, wenn er darauf hinweist, dafl es fiir die theoretiache Betrachtung 
keine abnormen Erscheinungen und keine Ausnahmen, sondern nur besondere Falle 
gibt (S. 29). 
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Eine Statistik der Edelmetallproduktion fiir weit zuriickliegende 
Zeiten hat mit den grofiten Sehwierigkeiten zu kiimpfen. Einiger- 
mafien zuverlassige Angaben sind erst von der Entdeckuug Amerikas 
an, die flir das Geldwesen ebensosehr wie fiir die allgemeinen wirt- 
schaftlichen, politischen and kultnrellen Verhiiltnisse den Beginu der 
neueren Zeit bedeutet, vorbanden. Wir verdanken diese Statistik vor 
allem den fleifiigen and gewissenhaften Forschuugen Adolf Soet beers 1 ), 
die eine wertvolle Ergiiuzung erfahren habeu dureh Arbeiten von 
Lexis und durch die jahrliehen Berichte des Miinzdirektors der Ver- 
einigten Staaten von Amerika. Bei allem Aufwande von Sorgfalt, die 
der Gewinnnng zuverliissiger Zahlen fitr die Edelmetallproduktion ge- 
widmet worden ist, gilt fiir diese Statistik bis in die Mitte der 70 er 
Jahre des 19. Jahrhunderts hinein die Bemerkung, die Soet beer in 
seinen „Materialien" gemaeht hat: 

„Bliekt man auf die Statistik der Edelmetallproduktion friiherer 
Zeiten, so wird jeder Saehverstiindige einraumeu, dafi selbst den mit 
grofiter Mtihe und Gewissenhaftigkeit nach wiederholter Priifnng end- 
lich zustande gebrachten Aufstellungen der Charakter groBer Uu- 
sicherheit verbleibt, dafi manehe ziffernmiifiige Angaben nur auf ge- 
wagten uud ungefiihren Schatzungen mit weiten Fehlergrenzen und 
mitunter selbst nur auf objektiven Wahrscheinliehkeitsvermutuugen 
berohen, welche sieh an sehr wenige und schwache Anhaltspuukte 
knlipfeu. Weun man aber nieht Uberhaupt auf eine zusammenhiiugende 
und umfasseude Statistik der Edelmetalle verzichten will, so sind 
solche annahernden Schatzungen und Vermutungen als Notbehelf uu- 
entbehrlich." 

Es ist erkliirlieh, dafi in Anbetracht dieser unsieheren Grundlage 
die Kesultate, zu deneu die verschiedenen Forscher gekommeu sind, 
fiir einzelne Perioden nicht unerheblieh von eiuander abweiehen. Im 
grofien Ganzen haben sich fiir die Zeit bis zum Ende der SO er Jahre 
des 19. Jahrhunderts die Soetbeerseheu Zahlen, fiir die spiitere Zeit 
die Angaben des amerikanisehen Miinzdirektors des grofiten Ansehens 
zu erfreuen. Seit dem Beginne der 70 er Jahre habeu die Gruudlagen 
der Statistik der Edelmetallproduktion an Zuverlassigkeit und Voll- 
stiindigkeit so sehr gewonneu, dafi erhebliehere Abweiehuugen von 
der Wirklichkeit und grofiere Differenzen in den Ergebnissen der 
einzeluen Untersuchungen nieht mehr moglich sind. Seitdem die 
„Wiihrungsfrage" aufgetaucht uud breunend geworden ist, war das 
praktische Interesse an den Edelmetallverhiiltnissen so stark geworden, 
dafi in alien wichtigen Produktionsgebieten der Beobachtung der 
Edelmetallgewinnuug die erforderliehe Sorgfalt uud Aufmerksamkeit 
zugewendet wurde. 



1) Siehe uamentlich r Edelnietallnroduktion und Wertverhiiltnis zwischen Gold 
uud Silber seit der Entdecknng Amerikas bi3 zur Getfenwart". Gotba 1879; „Mato- 
rialien znr Erlautermig und Henrteilun^ der wirtschaftlicheu Edelmotallverhjiltnisse 
und der Wahrungsfra^e". 2. Anil. Berlin 1880; ^Lileratumacuwcis Uber Geld- und 
Milnzwesen", Berlin 1802. 

Helfferloh, Dai OeM. 0. Anfl. G 
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§ 2. Allgemoine Uebersieht liber dio EntYvicklung dor Produktion 
voo Gold und Silbor 1 ). 

Von deu beiden Edelmetallcn und wahrscheinlich von alien Metallen 
Uberhiiupt ist das Gold zuerst von i\cn Menschen gewonnen worden. 
Die Ursache ist, dafi Cold fast nur in gcdiegenem Zustande oder in 
Verbindung mit Silber vorkomiut, und zwar vicllaeb ira Sande und in 
den Ablagerungen der Fliisse in Form von Kornern und Pliittchen ? 
die bei der Widerstandsfahigkeit des Goldes gegen die Einwirkungen 
von Luft und Wasser dureh ihren Mefallglanz die Aufiuerksanikeit anch 
der noch auf primitiver Kiilturstufe stehenden Menschen auf sieh zieheu 
muCten. Zu der leichten Gewinnung des Goldes kommt hinzu seine 
Formbarkeit, die es in Verbindung mit seinem sclionen Metallglanze 
als ganz besonders geeignet zur llerstrllung von allerlei Schmuck- 
gegenstiinden erseheinen lie/3. So erkliirt es sich, dafi man primitiven 
Goldschmack auch bei wilden Volkerschaften fast iiberall vorgefanden 
hat, wo die Fliisse Gold mit sich fiihren und wo Gold in Schwemm- 
landeu vorkommt. 

Wesentlich ungiinstiger liegen die Verhiiltnissc beim Silber. Das 
weiDe Metall kommt nur in verhaltnismiiBig gcringen Mengen in ge- 
diegenem Zustande vor; meist ist es verbunden mit Chlor, Hleiglanz, 
Schwefel, Arsen und Antimon. Seine Gewinnung setzt im allgemeinen 
bereits einen regelrechten Bergbau und eine vorgeschrittene Verhiittungs- 
technik voraos; sie bietet nicht nur betriichtlich grbDere Schwierig- 
keiten als die Goldgewiunung, sondern vielfach auch als die Kupfer- 
gewinuung. Es klingt deshalb durcbaus nicht unwahrscheinlich, daC 
die arischen Volker das Silber erst nach dem Golde und dem Kupfer 
kennen gelernt haben. 

Ueber die Produktion von Gold und Silber wahrend des Alter- 
tnms und Mittelalters liegen nur sparliche Notizen vor, deren Zu- 
verlassigkeit — wenigstens in quantitativer Heziehung — mehr als 
zweifelhaft ist. Wir wisseu aus einzelnen Inschriften usw., dafi in 
Vorderasien im 9., 8. und 7. Jahrhundert vor Christi Geburt schon 
recht erhebliche Mengen von Gold vorhanden gewesen sein miissen: 
so soil Sauherib lant einer Keilinschrift dem jiidischen KonigHiskia 
eine Zahlung von 300 Talenten Gold auferlegt haben, was — bei Be- 
wertung des Goldtalentes auf etwa 70000 Goldmark — eine Samme von 
etwa 21 iMillionen Goldmark ergibt. Sicherlich sindzurZeit des lydischen 
Konigreichs in Kleinasien aus den Ablagerungen der Fliisse erhebliche 
Mengen von Gold gewonnen worden. Jn Oberagypten und Nubien ist 
regelrechter Goldbergbau in Quarzgangen betrieben worden; auch aus 
Arabien, der Ostkiiste von Afrika und vielleicht auch von Indicn 
ist in jener Zeit Gold nach Vorderasien gekommen. Zur griechischen 
Zeit wurde auf Thasos, in Thrazien und Mazedonien Gold ira Wege 
des Bergbaues gewonnen; die Gruben wurden teilweise noch zur 
ROmerzeit ausgebeutet. Zur Zeit des Poly bi us wurde viel Gold in 
den Schwemmlauden von Aquileja gewonnen. Keiche Ertriige warfen 

'J Vgl auCer den bereits zitierten Arbeiten von Soetbeer vor allem die 
Artikel „Edelmetalle u , „Gold uud Goldwahrung", „Silber und Silberwabrung" von 
Lexis irn Handwbrterbuch der Staatswissenschaften. 
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vor allera die Goldwaschereien uud Goldbergwerke in Spanien ab. 
Dazn kamen in der Kaiserzeit die Goldbergwerke im Gebiet des 
heutigen Salzburg und Kiirnten sowie in Galizien. Sicher hat in den 
ersten Jahrhunderten nach Christi Geburt die Goldgewinnung sehr er- 
heblich abgenominen. 

Was das Silber anlangt, so ist die Herkunft des zweifellos nicht 
unerheblichen Silberbestandes im babylonischen Gebiete bis zuin heutigen 
Tage noch nnaufgeklart. Die reichen Silberbergwerke Spaniens sind 
wahrscheinlich sehon sehr friihzeitlg (wohl bereits gegen Ende des 
2. Jahrtausends vor Christus) von den Phoniziern ausgebeutet worden. 
Spiiter — wahreud der Glanzperiode Athens — haben die Bergwerke 
von Laurion stattliche Ertragnisse geliefert. Sporadisch wurde Silber 
audi in Cypern, Thrazien uud Kleinasien gewonnen. Zur romischen 
Zeit stammte die Silbergewinnung vonviegend aus dem Silberbergbau 
Spaniens, der nach dem ersten Punischen Kriege zunachst von den 
Karthagern, dann von den Romern zu einer ganz neuen Bliite gebracht 
worden zu sein scheint. Ebenso wie die Goldgewinnung zeigte auch 
der Silberbergbau in den ersten Jahrhunderten nach Christi Geburt 
eiuen unaufhaltsamen Riickgang; im 5. Jahrhundert scheint er im west- 
rbmischen Reiche ganzlich aufgehbrt zu haben. 

Das 5., 6. und 7. Jahrhundert nach Christi Geburt hat bei nahezu 
stillstehender Edelmetallproduktion und bei einem starkeu Abflufi von 
Edelmetall nach dem byzantinischen Reiche und dem entfernteren Osten 
offenbar eine auCerordentliehe Verringerung des Edelmetallbestandes 
von Westearopa herbeigefiihrt. 

Von der Karolingerzeit an hat die Gewinnung beider Metalle 
wieder einen Aufsehwung genommen. Die Goldwascherei an den 
franzosischen und deatschen Fliissen, die niemals ganz aufgehort hatte, 
scheint wieder mit groBerem Nachdrnck betrieben worden zu sein. 
Der Betrieb der Goldbergwerke in Ungarn und Siebenbllrgen ist wahr- 
scheinlieh schon im 8. Jahrhundert wieder aufgenommen worden; urn 
dieselbe Zeit sollen Goldfunde in Bohmen gemacht worden sein, wo 
die Goldwaschereien vom 11. bis zum 14. Jahrhundert steigeude Ertra>- 
nisse heferten. Der Hohepunkt der westeuropaischen Goldproduktion 
f ii lit in das 15. Jahrhundert, in dem auch die salzburgischen Berg- 
werke erhebliehe Ertriige abwarfen. Sogar aus Afrika ist in jener 
Zeit diiieli den allmahlich an Bedeutung und Ausdehnung gewinnenden 
Handel Gold in groCeren Betriigen nach Westeuropa gekommen. 

Rascher als die Goldgewinnung scheint sich die Silberproduktion 
von dem Tiefstande der drei Jahrhuuderte vor der Karolingerzeit er- 
holt zu haben. Fiir eine glinstigere Gestaltung der Silberversorgung 
sprieht schon der Umstand, dafi der noch von den Merowingern fest- 
gehaltene Goldsolidus immer mehr dnrch das Silbergeld ersetzt worden 
ist und dafi die von Karl dem GroBen vorgenommene Neuordnung des 
MUnzwesens durchaus auf der Basis des Silbers beruhte. Vielleicht schon 
nnter Pi pin, jedenfalls aber unter Karl dem Grofien waren die 
Silbermiuen von Melle in Poitou im Betrieb. Im 9. Jahrhundert scheinen 
die Silberbergwerke im Lebertal im ElsaB mit gutem Erfolg in Angriff 
genommen worden zu sein; von der zweiten Halite des 12. Jahrhuuderts 

G* 
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bis gegen Eude des 15. Jahrhunderts hat jedoch der Betrieb wegen 
technischer Schwierigkeiten (Wasserandraug) geruht. Nicht viel spiiter 
als iui Lebertal wurde im Breisgau dcr Silberbergbau aufgenommen 
(urkuudlich nachweisbar schon 1028); dazu kam der Silberbergban iu 
Maasmlluster. Vou erheblicber Bcdcutung war die nm das Jahr 970 
aufgeuommcnc Silbergewinnuug iui Harz, die im 12. Jahrhundert einen 
Hohcpuukt errcicht za haben scheiut. Dazu kam in der zweiten Halfte 
des 12. Jahrbundcrts die Silbergewinnung aus dem Mansfelder Kupfer- 
schiefer und die Inangriffuahme des Silberbergbaues in der Gegend von 
Freiberg iu Sacbsen. Grofiere Silberquantitiiten als irgendein anderes 
Produktionsgebict lieferte vom Beginne des 13. Jahrhanderts an bis zum 
Ausgaugc des Mittclalters Bohuien. Um die Wende des 13. und 14. Jahr- 
huuderts scheinen bier die grOfiten Ergebnisse erzielt worden za sein. 
Auch Ungarn, namentlich die Gegeud vou Schemnitz, hat schon frilh- 
zcitig Silber produziert. 

AuBerhalb des Gebietes des heutigen Deutschen Reiches und Oester- 
rcich-Uugarns war wahreud des ganzen Mittelalters sowohl die Gold- 
als auch die Silbergewinuung nur unbedeutend. Schweden, Norwegen, 
Spanien und Italien lieferten nur geringe Beitriige. 

Im ganzen blieb, trotz der relativen Steigerung, die Silberproduk- 
tion bis zum Ausgange des 15. Jahrhunderts gering. Lexis schatzt die 
jahrliche Silbergewinnung Europas fur das 8. und 9. Jahrhundert auf 
etwa 1 Million Silbermark (die Silbermark = 1 / 8 Silbertaler = 1 / 180 kg 
Silber), flir das 10. und 11. Jahrhuudert auf etwa 2 Millionen, im 12. 
uud in der ersten Halfte des 13. Jahrhunderts auf 3 Millionen, von 
1250 bis 1450 auf 5 Milliouen Silbermark. Die Goldproduktiou war 
dem Werte nach in den letzten beiden Jahrhunderten des Mittelalters 
zweifellos bctrachtlich grofier als die Silbergewinnung. Lexis ist ge- 
neigt, fur das 14. und 15. Jahrhundert, in welcher Periode das Gold- 
geld im Grofiverkehr das Silber mehr und mehr verdrangt hat, die 
europaische Goldgewinnung zuziiglich der Goldeiufuhr aus Afrika auf 
durchschnittlich 10 Millionen Goldmark im Jahr zu veranschlagen. — 

Eiu ganzlicher Umschwuug in der Edelmetallversorgung Europas 
ist vom Beginne des 16. Jahrhunderts an eingetreten. Die Entdeckung 
der neueu Welt mit ihrem alle frlihereu Vorstellungen weit Ubertreffenden 
Edelmetallreichtum hat eine neue Aera eingeleitet, die hinsichtlich der 
GroCe der Verhaltnisse mit den friiheren Zeiten uberbaupt nicht mehr 
zu vergleichen ist. Vorbereitet war dieser vollige Umschwung schon in 
der zweiten Halfte des 15. Jahrhunderts durch eine erneute Zunahme 
der europaischen Edelmetallgewinnung selbst, vor allem durch eine fiir 
die damaligen Verhaltnisse gewaltige Zunahme der europaischen Silber- 
gewinnung. 

Fttr die mit der Entdeckung Amerikas beginnende neue Periode 
steht uns ein weit reicheres uud zuverlassigeres Zahlenmaterial zur 
VerfUgung, und dieses Material hat durch deutschen GelehrtenfleiB die 
denkbar griindlichste Bearbeitung erfahren. Wir bewegen uns also von 
nun an auf einem festeren Boden als bisher. 

Um einen allgemeinen Ueberblick ttber die Gestaltung der Edel- 
metallprodaktion von der Entdeckung Amerikas an zu ermoglicheu, 
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seien znnachst die Dnrchschnittszahlen der gesamten Weltprodaktion 
filr Jangcre Perioden mitgeteilt (s. nachstehende Tabelle). Die Zahlen be- 
ll ebersicht ttber die Edelmetallprodnktion der Welt. 
(Die Zahlen beziehen sich auf die Jahresdurchschnitte der einzelncn Perioden.) 
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ruheD bis 1890 anf der Soetbeerschcn Statislik, fllr die spateren Jahre 
auf den Angaben des amerikanischen Mllnzdircktors. 

Gegen Eudc des 15. Jahrhuuderts begannen die Silberbergwerke 
im siichsiscben Erzgebirge, in Bohmen uud Tirol erheblichcre Silber- 
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mengen zu liefern; gleichzeitig warden aus den durch die portugie- 
sischen Seefahrer in jenen Jahrzebnten entdeckten afrikanischen Klisten 
betracbtlicbe Quantitiiten von Goldstanb naeh Europa gebracht; aus 
Amerika kam anfangs (vor der Eroberuug Mexikos und Perus) nur 
Gold, und zwar iu nieht sehr erheblichen Mengen. Soetbeer schatzt, 
wie au3 der Tabelle auf S. 85 hervorgeht, fiir die erste Periode seiner 
statistisehen Untersnchungen, die von 1493 bis 1520 reicht, die jiihrliehe 
Produktion von Gold auf ungefiihr 5800 kg im Werte vou 16 Millionen 
Mark, von Silber auf etwa 47 000 kg im Werte von 12 Millionen Mark. 

Die seither verflosseneu Jahrhuuderte haben eine ganz aufier- 
ordentliche, wenn aucb nicht ununterbrochene Steigerung der Gewin- 
nung beider Edelmetalle gebracht. Die Goldproduktiou ist von 5800 kg 
auf 768 000 kg ira Jahre 1913 gestiegen, die Silberproduktion von 
47 000 kg auf mehr als 7 Millionen kg ira Jabre 1911. 

Die erste und am meisten in die Augen fallende Ursache dieser 
Entwicklnug war die Entdeekung neuer und reiehhaltiger Lagerstiitten. 
Dazu kommt aber als ein zweiter, namentlieh fur die neuere Zeit Uber- 
aus wichtiger Faktor der Fortsehritt in der Teebnik des Bergbaues und 
der Erzverarbeitung, durch den der Abbau minder ergiebiger Bergwerke 
und die Verarbeitung geringhaltiger Erze in stets grofier werdendem 
Umfange ermoglieht wurde, ja sogar die Wiederaufnahme der Ausbeu- 
tung von frilher als abgebaut aufgegebenen Bergwerken und die Auf- 
arbeitung von Riiekstiinden aus frilher verarbeiteten Erzen. 

In den folgenden Paragraphen soil die Gestaltuug der Produktion 
eines jeden der beideu Edelmetalle im eiuzelnen besprochen werden. 

§ 3. Die Goldproduktiou von 1493 bis zur Gegenwart. 

Wenn man die Zahleureihen der Tabelle auf S. 85 Uberbliekt, 
dann lassen sich sowohl fiir die Gold- als auch fiir die Silbergewinnung 
gewisse, sich durch Richtung und Starke der Entwicklung von einander 
unterscheidende Perioden deutlieh erkenuen. 

1. Periode: 1493 — 1680. — Die Goldgewiunung zeigte zunaehst 
bis zur Wende des 17. und 18. Jahrhunderts eine allmiihliche und nur 
wenig unterbrochene Zunahme. In Europa standen die salzburgischen 
Goldbergwerke von der Mitte des 15. bis zur Mitte des 16. Jahrhuuderts 
auf dem Hobepunkte ihrer Ergiebigkeit, wahrend die Goldproduktiou 
Siebenbllrgens und die Goldwasehereien an deutschen, bbhmischen und 
franzcJsischen Fllissen mit dem Beginne des 16. Jahrhunderts ihre Blilte- 
zeit bereits iibersehritten hatten. Wahrend aber die salzburgische Pro- 
duktion von der Mitte des 16. Jahrhunderts an uberhaupt nicht mehr 
in Betracht kam und wahrend die europaischen Goldwasehereien jahr- 
lich nur einige hunderttausend Mark brachten, hat Siebenblirgen immer- 
hin wahrend des 16., 17. und 18. Jahrhunderts nocb einigermafien an- 
sehnliche Goldmengen geliefert. Nach S o e t b e e r ist die Goldproduktion 
Oesterreich-Ungarns, wie es bis zum Ende des Weltkrieges bestand, 
von 1500—1520 auf durchschnittlich 2000 kg pro Jahr = ea. 5,6 Millionen 
Goldmark zu veranschlagen bei einer Weltproduktion von etwas mehr 
als 16 Millionen Goldmark; von 1545—1780 dagegen nimmt Soetbeer 
ftlr die Osterreichiseh-ungarisehe Goldproduktion nur noeh 1000 kg 
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= ca. 2,8 Millioneu Goldmark pro Jahr an. Dagegen hat iu jener Zeit 
des Klickgangs der europiiischen Goldgewinnung zuniichst Afrika nnd 
dann vor allem die neue Welt einen Uberreichlichen Ersatz geliefert. 
Nnch Soetbeer ist es bis zur Ausbeutung der Goldfelder in Neu- 
granada und Brasilien (17. und 18. Jahrhundert) hochstwahrscheinlich 
Afrika gewesen, welches dem europiiischen Verkehr nachhaltig und in 
verhaltnismiifiig bedeutender Menge Gold zugeftlhrt hat. Die Portugiesen 
haben im 16. Jahrhundert nicht unerhebliche Goldsummen, die wahr- 
scheiulich aus dem elidostlichen Afrika stammten, nach Europa gebracht; 
Guinea hat iu der zweiten Hafte des 17. Jahrhunderts den Englandern 
erhebliche Goldmengen geliefert. Soetbeer schiitzt die Goldzufuhr aus 
Afrika wahrend des 16. Jahrhunderts auf mehr als 690 Millionen, wiihrend 
des 17. Jahrhunderts auf ungefiihr 560 Millionen Goldraark. Auch aus 
Japan sollen in der zweiten Hiilfte des 16. Jahrhunderts und im 17. Jahr- 
hundert durch die Portugiesen und spiiter durch die Hollander nicht 
unerhebliche Goldmengen nach Europa gebracht worden sein. 

Die Goldbetriige, die in den ersten Jahrzehnten nach der Ent- 
deckung Amerikas von den Autillen und den Klisten des Golfes von 
Mexiko nach Europa versendet worden sind, warden frliher meist Uber- 
schiitzt. Die Goldwiischereien der Spanier auf den Antillen haben 
nur auf Hispaniola in der Zeit von 1500 bis 1520 groBere Ertriignisse 
geliefert; 1515 war der Hohepunkt bereits Uberschritten. Lexis 
glaubt, daB man eher zu hoch als zu niedrig greift, wenn man den 
gauzen Goldertrag Amerikas von 1500 bis 1521 auf 15 Millionen Gold- 
mark veranschlagt. In den folgenden Jahrzehnten lieferte die Pliinderung 
der in Mexiko und Peru aufgebiiuften Schiitze sowie die Aufnahme 
des Goldbergbaues in Mexiko und Siidamerika fiir die damalige Zeit 
erhebliche Beitriige zur Goldversorgung Europas. Freilich hat die 
genauere Priifuug ergeben, daB die friiheren Berichte iiber die Gold- 
ausbeute in jenen Liindem stark tibertriebeu wareu. Lexis schiitzt, 
in der Hauptsache im AnschluB an Soetbeer, fiir die Zeit von 1522 
bis 1547 das in Mexiko erbeutete und produzierte Gold auf hOchstens 
80 Millioneu Goldmark, das sind 3,2 Millionen Goldmark im Jahres- 
durchschnitt; fiir die Zeit vor 1548 bis 1700 nimmt er einen durchschnitt- 
lichen jiihrlichen Goldertrag der mexikanischen Bergwerke von hdchstens 
1 Million Goldmark an, fiir das 18. Jahrhundert eine allmiihliche Stei- 
gerung des jiihrlichen Ertrags bis auf 4 Millionen Goldmark. Die 
gesamte Goldausbeute der Spanier in Peru wird auf etwa 20 Millionen 
Goldmark veranschlagt, von denen allein etwa 16 Millionen auf das 
bekannte Losegeld Atahualpas kamen. Die Ertriignisse der stellen- 
weise reichen Waschgoldlager im Gebiete des damaligen Vizekonig- 
reiches Peru (einschl. des heutigen Ecuador und Bolivia) werden fiir 
die Zeit von 1534 bis zum Eude des 16. Jahrhunderts auf 210 Millionen 
Goldmark (etwa 3,2 Millionen Goldmark im Jahresdurchschnitt), fiir das 
17. Jahrhundert auf 4,5 Millioneu Goldmark im Jahresdurch- 
schnitt geschiitzt. Einige Millionen Goldmark pro Jahr lieferte seit der 
Mitte des 16. Jahrhunderts auch die Goldgewinnung in Chile. — FUr 
das wichtigste Goldproduktionsland von der zweiten Hiilfte des 16. bis 
zum Ende des 17. Jahrhunderts hiilt Soetbeer Neugranada. Schon in 
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den 30 er Jahrcu des 16. Jahrhuuderts fanden die Spanier dort im 
Besitze der Eingeborenen erbcbliehe Goldmengen. Soetbeer schatzt 
das durch Plllnderung uud spatcr durcb Goldwascherei gewonnene Gold 
flir die Zeit von 1537 bis 1600 auf 5,58 Millionen Goldmark im Jahres- 
durcbscbnitt; flir das 17. Jabrbundert auf 9 s / 4 Millionen Goldmark, flir 
die erste Halfte des 18. Jabrbundcrts aaf nahezu 14 Millionen Gold- 
mark. Lexis biilt diese Zablen ftir erbeblicb zu boch gegriffen; nach 
seinen Angabcn ware ftlr die Zeit von 1533 bis 1600 nor eiue jahr- 
licbe Durchschnittsausbeute von 3,2 Millionen Goldmark, flir das 
17. Jabrhuudert eine solcbe von 6,8 Millionen Goldmark, flir das 18. Jahr- 
hnndert vou 7,8 Millionen Goldmark anzonehmen. 

Nach den Soetbeerscbeu Schiitzungeu ist in dieser ersten Periode 
die flir Europa in Betracht kommende jahrliche Goldgewinnung ins- 
gesamt gestiegen vou 5800 kg im Werte von 16,2 Millioneu Goldmark 
in der Zeit von 1493 bis 1520 auf 9260 kg im Werte von 25,8 Milli- 
ouen Goldmark in den zwanzig Jahren von 1661 bis 1680. 

2. Periode: 1681—1760. — Gegen Ende des 17. Jahrhuuderts 
machte die allmahliche Steigerung der Goldproduktion, die seit der 
Entdeckung Amerikas zu beobachten war, einem plbtzlichen und 
starkeu Aufschwuuge Platz. Die Ursache war die Auffindung und 
Ausbeutuog von Goldlagem in Brasilien, deren Reichtum denjenigen 
aller bisherigen Fundstatten weit ubertraf. Gegenliber der brasili- 
anischen Produktion traten auch die an und flir sich immer nooh er- 
heblichen Ertragnisse von Neugranada vollstaudig in den Hintergrund. 
Das geht deutlich aus der folgenden Zusammenstellung hervor, in 
der die brasilianische Goldproduktion der gesamteu Goldproduktion der 
Erde gegenubergestellt ist: 



Durchschnitt 



Gesamte 
Goldproduktion 



Brasilianische 
Goldproduktion 



Produktion 
auCerhalb Brasiliens 



1681—1700 
1701—1720 
1721—1740 
1741—1760 



30,0 Mill. 
35,8 „ 
53,2 „ 
68,7 „ 



M. 



4,2 Mill. M. 1 ) 
7 7 

2 ^,9 I) I! 

40,7 „ „ 



25,8 Mill. M. 

28,1 „ „ 

28,3 „ „ 

28,0 „ „ 



Wahrend die gesamte Weltproduktion von 30 auf 68,7 Millionen 
Goldmark stieg, ist die gesamte Goldproduktion aufierhalb Brasiliens 
nahezu stabil geblieben. 

3. Periode: 1761 — 1820. — In den zwei Jahrzehnten von 1741 
bis 1760 hatte die Goldproduktion ihren vorliiufigen Hohepunkt erreioht. 
Von 1761 an ging die brasilianische Goldgewinnung infolge der Er- 
schopfung der Goldfelder fast ebenso rapid zuriick, wie sie vom Ende 
des 17. Jahrhuuderts an zugenommen hatte. Soetbeer gibt flir die 
brasilianische Goldgewinnung folgende Zahlen (Jahresdurchschnitte): 
1741—1760 40,7 Millionen Goldmark 



1761—1780 
1781—1800 
1801—1810 
1811—1820 



>) 1691—1700. 



28,9 

15,2 

10,5 

4,9 
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Die ttbrigen Produktionsgebiete, von denen Neugranada wieder 
das wichtigste wurde — seine Goldproduktion betrog nach Soetbeer 
1S01 bis 1810 nahezu 14 Millionen Goldmark, 1811 bis 1820 imraer 
uoch 8,4 Millionen Goldmark — , zeigten uicht entfernt eine Steigernng, 
die ausreichend gewesen ware, um den Klickgang der brasilianischen 
Produktion auszugleichen. Vielmehr hatten in den ersten Jahrzehntcn 
die politischen Vorgange im spauischen Amerika — die Unabhiingigkeits- 
kriege der sich ans den TrUminern des spanischen Kolonialreiches 
bildenden mittel- and slidamerikanischen Kcpnbliken — die Wirkuug, 
die Goldgewinnung auch in diesen wichtigen Produktionsgebieten zn 
beeintrachtigen. So ging — immer nach Soetbeer — die Goldge- 
winnung Mcxikos von durchschuittlich 4,9 Millionen Goldmark im Jahr- 
zehnt 1801 bis 1810 auf 2,9 Millionen Goldmark im folgenden Jahr- 
zehnt zuriick, die Goldgewinnnng von Pern und Bolivia sank in derselben 
Zeit von 5 auf 2,9 Millionen Goldmark pro Jahr, und Neugranada hatte 
eine Abnahme seiner dnrchschnittlichen Goldgewinnnng von 5,6 Millionen 
Goldmark zu verzeichnen. In Europa und den ubrigen Gebieten blieb 
die Goldproduktion auf ihrem niedrigen Stande. Die Wirkung war, 
daQ die Gesamtproduktion von 68,7 Millionen Goldmark im Jahres- 
durchschnitte der zwauzig Jahre 1741 bis 1760 auf 31,9 Millionen 
Goldmark im Jahrzehnt 1811 bis 1820 herabging. 

4. Periode: 1S21— 1847. — Von den 20er Jahren des 19. Jahr- 
hnnderts an trat in der Bewegung der Goldproduktion wieder ein Um- 
schwnng ein; die neue Steigerung vollzog sich znniichst langsam, um 
gegen Ende der 40 er Jahre ein rapides Tempo einzuschlagen. Der 
Umschwung wurde eingeleitet dnrch die gewaltigen Fortschritte der 
russischen Goldgewinnnng im Ural und spiiter auch in Sibirien. Noch 
filr das Jahrzehnt 1811 bis 1820 berechnet Soetbeer die russische 
Goldgewinnnng anf nur 9C0000 Goldmark im Jahresdurchschnitt. Die 
Aufschliefiung ergiebiger Schwemralande brachte Rufiland bereits im 
folgenden Jahrzehnt an die Spitze aller Goldproduktionslander. Nach 
amtlichen russischen Quellen betrng die russische und sibirische Gold- 
gewinnnng durchschuittlich: 

1816-1820 277 kg 1 ) = 1,4 Millionen Goldmark 
1821—1830 3451 „ = 8,8 „ „ 

1831—1840 7090 „ = 18,0 ,. „ 

1841 — 1845 17936 „ = 45,0 „ „ 

1846—1850 26518 „ = 67,6 „ „ 

We mi auch die Goldgewinnnng in den anderen Produktionsgebieten, 
namentlich in Brasilieu, sich allmahlich wieder hob, so handelte es sich 
dort nur um Betriige von wenigen Millionen Goldmark, die gegenllber 
der gewaltigen Steigernng der russischen Goldproduktion ganz znrllck- 
traten. Es ist nahezu ausschlieBlich KuDland gewesen, dessen Gold- 
waschereien die fllr Europa in Betracht kommende Goldgewinnung von 
31,9 Millionen Goldmark im Jahresdurchschnitt des Jahrzehnts 1811 
bis 1820 auf etwas mehr als 100 Millionen Goldmark im Jahresdurch- 
schnitt von 1841 bis 1847 steigerte. " 



1) Die Angabeu beziehen sich auf Gold von u ,, Feinheit. 
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5. Periode: 1848—1870. — Mit dem Jahre 1848 begann eine 
nene Phase der Goldgewiunung, die sich gegenilber der frlihcren Zeit 
noch betriichtlich starker unterscheidet, ala die mit der Eutdeckung 
Amerikas eingeleitetc Epoche gegenilber den vorhergegangenen Jahr- 
hunderten. 

lm Jahre 1S48 wurden in Kalifornien Goldfelder entdeckt, dereu 
Reichtum alles bishcr Dagcwescne weit hinter sich IieD. Im Jahre 1851 
warden ahnlich reichc Fundstiitten in Australien (Viktoria und Neu- 
sUdwales) aufgeschlossen. In den 60 er Jahren folgte die Entdeckung 
von Goldfeldern und Goldbcrgwcrkcn von groBer Ergiebigkeit in einer 
Reihe anderer Staaten des westlichen Nordamerika (Colorado, Dakota, 
Montana, Nevada). Ende der 50 er Jahre begann die Goldgewinnung 
in Neuseeland, Ende der 60 er Jahre in Queensland. 

Die Vereiuigten Staaten allein lieferten im Jahresdurchschnitt des 
JahrfUufts 1851 bis 1855 fUr 248 Millionen Goldmark Gold; die fol- 
genden Jahre hiclten sich freilich uicht ganz auf diescr Hohe, immerhin 
stellte sich die Produktion im Jahrfiinft 1866 bis 1870 durchschnittlich 
auf 212 Millionen Goldmark. Australiens Goldgewinnung erreichte 
ihreu hbchsten Stand im JahrfUnft 1856 bis 1860 mit durchschnittlich 
230 Millionen Goldmark; im JahrfUnft 1866 bis 1870 betrug die jiihr- 
liche Goldgewinnung dieses Erdteils immer noch 196 Millionen Gold- 
mark. Dabei blieb auch die Produktion Rutilands anf der betrachtlichen 
HQhe, die sie am Ende der 40 er Jahre erreicht hatte, ja sie erfuhr, 
wahrend die amerikanische und australische Produktion bereits wieder 
anting zuruckzugehen, eine nene Stcigerung; im Jahresdurchschnitt des 
JahrfUnfts 1866 bis 1870 stellte sie sich nach Soetbeer auf 84 Millionen 
Goldmark. 

lnsgesamt betrug die Goldgewinnung des Jahrzehnts 1851 bis 
I860 im Jahresdurchschnitt etwa 200 000 kg im Werte von ctwa 560 
Millionen Goldmark, und das folgende Jahrzehnt bielt sich mit 900000 kg 
im Werte von etwa 530 Millionen Goldmark nahezu auf dieser Hohe. 
Die durchschnittliche Produktion dieser zwei Jahrzehnte war nahezu 
18 mal starker als diejenige des Jahrzehnts 1811 bis 1820 gewesen 
war; die gesamte Produktion der beiden Jahrzehnte lieferte fast 
ebensovicl Gold, wie die vorausgegangenen 250 Jahre von 1600 bis 
1850 zusammen genommen. 

6. Periode: 1871 — 1890. — Vom Beginn der 70 er Jahre an trat 
ein vorlibergchender Riickschlag ein. Wie aus der Tabelle auf S. 96 
ersichtlich ist, zeigte iDsbesondere die Goldproduktion Australiens, 
dessen goldhaltige Schwemmlande zum grofiten Teile erschopft waren, 
einen starken und bis zur Mitte der 80er Jahre kaum unterbrochenen 
Riickgang. Sie erreichte 1886 ihren tiefsten Punkt mit weniger als 
40000 kg (gegen 82400 kg im Jahresdurchschnitt des JahrfUnfts 1856 
bis 1860). In nicht viel schwiichercm Grade trat die Erschopfung der 
kalifornischen Goldfelder in der Produktion der Vereinigten Staaten in 
Erscheinung, die im Jahre 1883 auf der Goldproduktion von 45000 kg 
(gegen 88000 kg im Jahresdurchschnitt 1851 — 1855) ankamen. Auch 
die Goldgewinnung RuBlands, die bis zum Ende der 70 er Jahre stetig 
an Umfang gewonnen hatte, zeigte vom Jahre 1880 an eine nicht un- 
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wesentliche Abnahme. Die Ubrigen weniger bedeutenden Produktions- 
liinder vermochten gegenllber diesem Ausfalle in den wiehtigsten Ge- 
bieten nicbt entfernt einen ausreichenden Ersatz zn bieten, und so 
verriugerte sicb die Weltproduktion von Gold von 195000 kg ira 
Durchschnitt des Zeitraumes 1851 bis 1870 auf 148 600 kg im Jabre 1883. 
Damit war der tiefste Punkt erreicht, aber eine entscheidende Besserung 
bracbten die niichsteu Jabre nocb uieht. Es hatte damals den Anscbein, 
als ob die reicbsten Goldlager der Erde unaufhaltsam ihrer ganzlicben 
ErschOpfung entgegengiugeu und als ob darait endgliltig eine Periode 
abnehmender Goldgewinnung eingetreten sei. An pessimistischen 
Propbezeihungen nacb dieser Kicbtung bin hat es damals nicbt gefehlt. 

7. Periode: 1891 bis zur Gegenwart. — Scbon in der 
zweiten Halfte der 80 er Jabre machte sich, wenn aticb zogernd und 
enter RUckschliigen, eine neue Steigerung der Goldgewinnung bemerk- 
bar. Die australische Goldgewinnung setzte wenigstens ibren Riickgang 
nicht fort, iu den Vereinigten Staaten begann der Goldbergbau allruah- 
licb wieder grbDere Ertragnisse zu liefern, nud die weitere Abuabme 
der russischen Goldproduktiou wurde mehr als ausgeglichen durch den 
begiunenden Goldbergbau in Siidafrika. 

Eine entscheidende Wendung trat erst rait dem Aufang der 
90 er Jahre ein. Jahr fur Jahr, und meist in grolieu Spriingen, giug 
die Goldproduktion iu die Hohe. Der Riickgang, der seit dem Beginn 
der 70er Jahre eingetreten war, wurde rasch wieder ausgeglichen; am 
Ende des 19. Jahrhunderts erreichte die jahrliehe Goldgewinnung 
einen Betrag, der etwa zweieinhalbmal so grofi war als die durchschuitt- 
liche Jahresproduktion der kalifornisch-australischeu Epoche. Nach 
einer kurzen Stockung infolge des Burenkrieges stieg die jiihrliehe 
Goldproduktion bis auf mehr als 768 000 kg, auf mehr als die drei- 
undeinhalbfache Hohe der kalifornischen Zeit. Erst der Weltkrieg und 
seine Nachwirkungsn bracbten einen fiihlbaren Riickschlag. Die Gold- 
produktion der Welt im Jahre 1920 berechuet sich nur noch auf rund 
504000 kg. 

Den AnstoC zu dem letzten und weitaus stiirksten Aufschwuuge 
der Goldgewinnung gaben die Goldbergwerke am Witwatersraude in 
Siidafrika, deren Ertragnisse sich von 1891/92 an in rascher Eolge 
verdoppelten und verdreifachten. Es handelt sich dort um ein Gold- 
vorkommen von gauz auUerordentlicher Ausdehnung und Nachhaltig- 
keit, und zwar um ein Vorkommen, das nicht im Wege der Gold- 
wiischerei, sondern fast nur im Wege des Quarzbergbaus ausgebeutet 
werden kann. Trotzdem lieferte Transvaal Ertragnisse, die auch die 
reichste Produktion aller bis dahin ansgebeuteten Schwemmlande libcr- 
traffn. Im Jahre 1898 betrug die Produktion von Siidafrika 120 600 kg 
Gold im Werte von 335,4 Millionen Goldmark. Seitdem hat der Burenkrieg 
einen zeitweisen Stillstand der Minen herbeigefllbrt, und nach Friedens- 
schluO schien die voile Wbjderaufnahme des Betriebs, abgescheu von 
technischeu Schwierigkeiten, namentlich in der Beschaffung der nOtigen 
Arbeitskriifte auf Hindernisse zu stoDen. Bereits das Jahr 1904 Uber- 
traf jedoch mit 129 000 kg wieder die Goldproduktion des Jahrcs 
1898, und seither ist die Goldgewinnung Slldafrikas iu dem MalJe 
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weiter gesticgen, daB sie im Jahre 1916 rait 335000 kg urn etwa 
70 Prozent htfher war als die durchschnittliche Weltproduktion der 
knlifornischen Aera. 

Nebcn Transvaal warden einige andere Produktionsgebiete neu in 
AngrirY genommeu. Von 1888 an wurde in Iudien, namentlich in 
Mysore, Gold produziert, uud zwar in rasch steigenden Betriigeu; 1913 
betrug die Goldgewinnuug in Britiscb-Indieu etwa 51 Millioneu Mark. 
Ancb in anderen asiatiscben Gebietcn, namentlich im chinesischen Aniur- 
gebiete, wurden erheblicbe Qnantitiiten Gold gefnuden; die chinesische 
Produktion der Jabre 1912 — 14 wird vora araerikauischeu MUnzdirektor 
auf durcbschnittlich 15,4 Milliouen Goldraark verauschlagt. 

In der zweiten Hiilfte der 90 er Jahre sind ferner im hohen Nord- 
westen des nordamerikanischen Koutinents, in dem kanadischen Klon- 
dyke und dem amerikanischen Alaska Alluvien von erheblichem Gold- 
reiebtum eutdeekt worden. Die klimatischen Verhaltnisse des hohen 
Nordeus bedeuten allerdings eine ganz aufierordentliche Erschwerung, 
trotzdem hat die kanadische Goldproduktion im Jahre 1900 einen 
Wert von mehr als 117 Millionen Goldmark erreicht; seither ist jedoch 
auch hier ein RUckgang eingetreten. 

Die Auffindung und InangrifTnahme dieser neuen Lagerstiitten 
hatte zwar geniigt, um der Periode des Stillstandes und des Riickgangs 
der Goldproduktion ein Ende zu machen; fiir sich allein jedoch hiitten 
diese neuen Goldlager und Goldbergwerke nicbt die ganz gewaltige 
Steigerung der Goldgewinnung, deren Zeugen wir in den letzten drei 
Jahrzehnten waren, bewirken konnen. Diese neueste Epoche der Gold- 
produktion uuterscheidet sieb vielmehr von alien friiheren aufsteigenden 
Perioden gerade dadurch, dafi nicbt ausschliefilich neue Eundstatten 
die Zunahiue der Goldgewinnung hervorgerufen haben, sondern daft 
ein reichlicher Anteil an der Steigerung auf eine betrachliche Zu- 
nahme • der Goldgewinnung in den alten Produktionsgebieten entfallt. 
Die Vereinigten Staaten und Australien haben von 1891 bis 1900 ihre 
Goldproduktion mehr als verdoppelt. Seitdera ist in den Vereinigten 
Staaten die Zunahme in langsamerem Tempo weitergegangen, bis 1915 
der Hohepunkt mit 152 000 kg erreicht wurde. Die folgenden Jahre 
brachten einen empfindlichen Rilckschlag; die Steigerung der Arbeits- 
lohne verringerte die Rentabilitat des Goldbergbaus in dem Mafie, dafi die 
Goldfcirderung des Jahres 1920 mit 77 000 kg nur noch etwa balb so 
hoch war wie diejenige des Jahres 1915. Australien erreichte 1903 
einen Hohepunkt mit 134000 kg. Seitdem ist ein uuunterbrochener 
RUckgang eingetreten, der im Jahre 1920 auf einem Tiefpunkt von nur 
noch 35 600 kg ankam. 

Von der Mitte der 90 er Jahre an hielt die Goldgewinnung dieser 
beiden Produktionsgebiete mit der sich rasch weiter entwickelnden 
Goldausbeute Siidafrikas nahezu gleichen Schritt. Nachdem dann die 
Folgen des Burenkrieges iiberwunden y^aren, liberfliigelte Slidafrika 
rasch die ttbrigen Produktionslander. Im Jabre 1915, dem Jahre der 
starksten Goldgewinnung, hatte Sudafrika eine Goldproduktion von 
327 000 kg; es folgten die Vereinigten Staaten mit 152000 kg und 
Australien mit 74000 kg. An vierter Stelle kam Rufiland, dessen Gold- 
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gewinnuug gegeu Ende der 80 er Jahre ihreii Rilckgang gleichfalls 
unterbrochen uud sich iu den 90er Jahren auf einer ausehulicheu 
Hohe gehalteu hatte; seiue jiihrliche Prodaktiou erreichte ihreu 
hochsten Stand im Jahre 1910 mit 54000 kg, sie erlitt in den folgenden 
Jahren lebhafte Schwankuugen uud im Weltkrieg eiueu schweren 
Niederbruch; flir 1922 wird sie uur noch auf 2 177 kg berechuet. 

Es wurde bereits im Rahmen der allgemeinen Uebersicht liber die 
Edelmetallproduktiou angedeutet, daO die unerwartete Steigeruug der 
Goldproduktiou iu den alten Goldliindern in der Hauptsache dureh 
technische Fortschritte im Goldbergbau uud iu der Aufbereitung des 
Goldes erzielt worden ist. Diese techuischeu Verbesserungeu der 
metallurgischen Methodeu habeu uicht uur die grlindlichere Ausbeutung 
der bereits bekauuten Goldlager, die Wiederaufuahme von Bergwerkeu, 
deren Betrieb wegen Uuergiebigkeit eingestellt worden war, und die 
Ausbeutung vou Riickstandeu aus der Goldproduktion fruherer Zeiteu 
gestattet uud so die Goldgewinuung der alten Produktiousliinder auf 
eine auch in der Periode der rascheu Ausbeutung reicher Schwemmlande 
uie erreichte Hohe gebracht; sie haben vielmehr auch zu einem groBcn 
Teile die Voraussetzung filr eiuen lohnendeu Abbau derneu entdeckteu 
Goldlager gebildet. Die Goldproduktion des Transvaal ware ohue diese 
techuischen Fortschritte niemals auch uur entfernt zu ihrer Hohe ge- 
langt; der Bergbau am Rande ist iu seiuem groBen Umfange erst da- 
dureb lohueud geworden, dali die Verbesseruugeu des techuischeu Ver- 
fahrens die Ausbeutung von Quarz ermoglichen, der pro Tonne uur 
wenige Gram in Gold enthiilt. 

Die ueueste uud glanzeudste Epoche der Goldgewiunung unter- 
schcidet sich mithin dadurch von alien frlihereu, daG sie nicht auf der 
Entdeckung neuer, leicht auszubeutender Goldfelder in Schwemmlanden 
beruht, sondern auf dem Fortschritte der metallurgischeu Methodeu. 
Wiihreud in den friiheren Perioden eiuer ungewohulich starken Gold- 
produktion weitaus der groCte Teil des neuen Goldes aus Schwemm- 
landen gewonnen wurde — so war es im Altertum, so war es zur Zeit 
der spanischen Eroberungen in Amerika und spiiter in der Zeit der 
brasilianischeu und kalifornisch-anstralischen Goldfelder — , stammt 
heute der betriichtlich uberwiegende Teil der Goldforderung aus dem 
Gangbergbau. Die goldhaltigen Schwemmlaude sind fast iu alleu wich- 
tigen Produktionslaudern — die bedeutsamste Ausuahme ist Sibirien — 
abgebaut; so nameutlich iu Kalifornien uud Australien, den Liiudern 
der ehemals reichsten Allnvien. In Kalifornien uud den librigeu gold- 
produzierenden Staaten der Uuiou liegt heute der Schwerpunkt der 
Goldgewinnuug im Quarzbergbau, das gleiche gilt von Australien. Iu 
SUdafrika kam von Anfaug au fast nur Quarzgold iu Betracht. Auch 
in Sibirien stammt das Gold nicht aus oberflachlichen Ablageruugen, 
sondern aus sogenannteu Diluvialschichten, die 20 und mehr FuO unter 
der P>de liegen; ebenso verhiilt es sich in Australien, soweit Schwemm- 
laude neben dem Qaarzbergbau in Betracht kommen. 

Nach eiuer Denkschrift, die der Geheime Oberbergrat Dr. II a u c h e - 
eorne im Jahre 1894 fllr die deutsche Silberkommission ausgearbeitet 
hat, kamen damals schon von der gesamten Goldproduktion etwa 70 Pro- 
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zent ans regelrechtem Bergwerksbetrieb und nur 30 Prozent ans 
der Goldwiischerei, wiihrend l'/a Jahrzehnte vorher der Bergbau gegeu- 
iiber der Wiischerei noch eine ganz untergeordnete Kolle gespielt hatte. 
Das Verhaltuis hat sich iuzwischen noch erheblich weiter zagunsten 
des Bcrgbaus verschoben. 

Diese Wandlang ist deshalb von ganz besonderer Wichtigkeit, 
weil der Gangbergbau eine weit grofiere Nachlialtigkeit der Gold- 
gewinnung gewahrleistet als die Ausbeutong oberflachlicher Goldab- 
lagerungen. Wiibrend aueh die reichsten Goldfelder infolge der Leich- 
tigkeit der Goldgewinimng stets in kurzer Zeit erschopft werden, kann 
der Abbau ini Bergwerksbctriebe nur allmahlich vor sich gehen. Die 
neueren Erfahruugen baben ferner gezeigt, dafi die frliher hiiufig ver- 
tretene Annahme, dali die Giinge in der Tiefe verarmen, keineswegs 
allgemein zutrifft, . da6 vielmehr der Abbau naeh der Tiefe bei den 
wichtigsten Goldbergwerken so weit lohuend bleibt, als sich die Giinge 
uberhaupt crstrecken. 

Das Uebenviegen der bergmiinniseben Goldgewinnungin der neuesten 
Zeit hat die hauptsiichlich von dem Wiener Geologeu Eduard 8uefi 
mit Naehdruek vertretene und denials vielfach aufgenonimene Ansieht 
widerlegt, daft der Goldbergbau aus geologischen Griinden keine Zu- 
kunlt baben konne und dtift deshalb nrit der Erschopfung der Schwemm- 
lande ein unaufhaltsamer Kiickgang der Goldproduktion einsetzen 
musse 1 ). Suefi ging davon aus, daft der weitaus groftte Teil der Gold- 
gewinnnng — er berechnete diesen Teil auf nicht weniger als neun 
Zehntel — aus Alluviallagern stamme, die einen ungewohnlich groften, 
aber rasch erschopfbaren Goldreichtum enthalten. Je weiter unsere 
Kenntuis der Erdoberflache fortschreite, um so geringer werde die 
Wahrseheinlichkeit der Entdeekung neuer und reicbhaltiger Wasch- 
goldlager. Der Bergbau auf Gold werde fiir diesen Ausfall wegen 
des unzuverliissigen und spiirlichen Goldvorkommens in harteni Gestein 
keinen Ersatz bieten konnen; daher miisse mit Notvvendigkeit ein 
allmahliches Versiegen der Goldgewinnnng eiutreteu. 

Wenn jeraals eine Theorie schlagend dureh die Tatsachen wider- 
legt worden ist, dann ist der Suefisehen Theorie eine solche Wider- 
legung zu teil geworden. Die bekannten Scbwemmlande sind nahezu 
ganzlich erschopft, und die Goldgewinuung ist betrachtlich hober als 
jemals zuvor. Die Fortschritte der Technik haben ein angebliches 
Naturgesetz iiberwnnden. Mit llecht schrieb Lexis schon vor zwei 
Jahrzehnten iiber diese wichtige Frage 2 ): 

„Wenn friiher nach Sue ft neun Zehntel alles Goldes aus den 
Waschereien stammte, so werden gegenwiirtig vier Fiinftel des aufter- 
halb Sibiriens gewonnenen Goldes dnrch Quarzbergbau geliefert, and 
da man jetzt im Stande ist, Quarz mit Vorteil zn verarbeiten, das nur 
x / 4 Unze Gold auf die Tonne enthiilt, und da auch das in Schwefelkiesen 
enthaltene, dem gewohnlichen Amalgamationsverfahren nicht erreich- 
bare Gold dureh neue Methoden immer vollstandiger extrahiert wird, 

J ) Siehe Eduard SueC, Die Zukunft des Goldes 1877. 
a ) Art. Gold und Goldwa.br ung ini Handworterbucb der Staatswissen- 
schaften 2. Aufl. Bd. IV. S. 756. 
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so ist eine bedeotende und naehhaltige Goldproduktion noch auf viele 
Jahrzehnte, vielleicht auf Jahrhunderte gesichert. . . . Die gegenwiirtige 

Die jKhrliclic Goldproduktion der Welt 1876 — 1920 



Jahre 


Nach S 


oetbeer 


Nach ilen H 
amerikanischen 


ericliten des 
Miiijzdirektors 




kg 


1000 Mark 


kg 


1000 Mnrk 


187G 


165 956 


-163 027 


156 015 


435 282 


1877 


179 -145 


500 660 


171 412 


478 323 


1878 


185 846 


518 522 


179 187 


499 931 


1879 


167 307 


466 797 


Ki3 667 


456 631 


1880 


163 515 


456 218 


160 152 


446 824 


1881 


160 678 


419 000 


155 020 


432 506 


1882 


153 817 


429 000 


158 465 


4L>8 167 


1883 


148 584 


415 000 


143 543 


400 485 


1884 


155718 


-135 000 


153 060 


427 037 


1885 


155 972 


435 000 


163 169 


455 242 


1886 


160 763 


449 000 


159 748 


445 697 


1887 


158 247 


44 I 000 


159 157 


414 018 


1888 


164 090 


458 000 


165 813 


462 618 


1889 


176 272 


492 000 


185 812 


518415 


1H<)0 


— 


— 


178814 


498 891 


1891 


— 


— 


196 574 


518 411 


18U2 


— 


— 


220 648 


6 1 5 608 


1893 


— 


— 


23(1978 


661 169 


189-1 


— 


— 


272 591 


760 529 


1895 


— 


— 


299 060 


834 377 


1896 


— 


— 


304 317 


84S»0I4 


1897 


— 


— 


355 212 


9U1 041 


1898 


— 


— 


431 656 


1 204 320 


1899 


— 


— 


461 515 


1 287 627 


1900 


— 


— 


383 049 


1 068 707 


1901 


— 


— 


392 705 


1 095 649 


1902 


— 


— 


416 490 


1 245 709 


190.? 


— 


— 


493 083 


1 375 701 


1904 


— 


— 


522 686 


1 458 294 


1905 


— 


— 


572 204 


1 596 448 


1906 


— 


— 


604 835 


1 687 490 


1907 


— 


— 


621 375 


1 733 636 


1908 


— 


— 


666 318 


1 859 027 


1909 


— 


— 


683 201 


1 906 131 


1910 


— 


— 


68 1 983 


1 911 103 


1911 


— 


— 


695 062 


1 939 223 


1912 





— 


701 379 


1 956 817 


1913 


— 


— 


768 256 


2 143 434 


mit 


— 


— 


660 667 


1 813 261 


1915 


— 


— 


707 897 


1 975 033 


1916 


— 


— 


683 381 


1 90H641 


1917 


— 





631 090 


1 760 7 1 1 


1918 


— 





577 1U8 


1 610 382 


1919 


— 





550 388 


1 535 582 


1920 


— 


— 


501011 


1 406 274 



Zunahme der I'roduktion kann natllrlich nicht lange fortdauern, auch 
-vvird die Entdeckung neuer reiclier Fundsth'tten in der Zukunft immer 
eeltcner "werden, wahreud sich die alter) alhnahlieh erschopfen niUsscn. 
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Aber eine wirkliche Goldkuappheit liegt in so weiter Feme, dafl sie 
fllr die wirtschaftlichen Fragen der Gegemvart ebensowenig in Betracht 
koninit, wie etwa die Erschopfung der Kohlenlager der Erde." — 

Die Goldge win n ung in den wichtigsten Produktions- 

liiudern von 1851 — 1920. 

(Bis 1889 nach Soetbeer, dann nach deni ainerikanischen Miinzdirektor). 



Perioden 
bzw. Jahre 


Vereiuigte 
Staaten 


Australasien 


Rufiland 


Afrika 


(durch- 
scbnittlich) 


kg 


1000 Mk. 


kg 


1000 Mk. 


kg 


1000 Mk. 


kg 


1000 Mk. 


1851-1855 


88800 


247 752 


69573 


194124 


24730 


68997 






1856-1860 


77100 


215109 


82 392 


229891 


26570 


74130 


— 


— 


1861-1865 


66 700 


186093 


77 634 


216617 


24084 


67194 


— 


— 


1866-1870 


76 000 


212 040 


73526 


205153 


30050 


83840 


— 


— 


1871-1875 


59500 


166005 


63123 


176145 


33380 


93130 


— 


— 


1876-1880 


63920 


178337 


45294 


126370 


40140 


111991 


— 


— 


1881-1885 


48087 


134163 


43522 


121426 


35 607 


99344 


? 


? 


1886-1890 


50279 


140 664 


43881 


122428 


31973 


89205 


6723 


18757 


1891 


49 917 


139268 


47 245 


131814 


36356 


101433 


23 687 


66087 


1892 


49654 


138535 


51398 


143400 


37325 


104137 


36461 


101726 


1893 


54100 


150939 


53 698 


149817 


39805 


111056 


44096 


123028 


1894 


59434 


165 821 


62836 


175312 


36313 


101913 


60595 


169 060 


1895 


70132 


195668 


67 406 


188063 


43476 


121298 


67 040 


187 042 


1896 


79880 


222865 


67 984 


189675 


32404 


90407 


66819 


186425 


1897 


86312 


240810 


79 244 


221091 


34977 


97 586 


88111 


245 830 


1898 


96995 


270616 


97 594 


272287 


38314 


106 896 


120566 


336379 


1899 


106911 


298282 


119352 


332 992 


33354 


93058 


109876 


306554 


1900 


119126 


332362 


110591 


308549 


30312 


84570 


13048 


36 404 


1901 


118367 


330244 


115679 


322 744 


34383 


95 929 


13677 


38159 


1902 


120373 


335 840 


122 749 


342 470 


33905 


94595 


58716 


163817 


1903 


110731 


308939 


134231 


374504 


37063 


103406 


102314 


285456 


1904 


121072 


337 791 


132060 


368447 


37 321 


104126 


129272 


360 669 


1905 


132 682 


370183 


129291 


360722 


33542 


93582 


170410 


475 443 


1906 


142001 


396183 


123971 


345 879 


29336 


81847 


203 669 


568237 


1907 


136075 


379649 


113870 


317697 


40151 


112021 


228685 


638031 


1908 


142281 


396964 


110333 


307829 


42 209 


117763 


250558 


599057 


1909 


149975 


418430 


106843 


298092 


48723 


135 937 


257280 


717811 


1910 


144853 


404140 


98511 


274846 


53 535 


149363 


263602 


735450 


1911 


145 787 


406746 


90557 


252 654 


48377 


134972 


288201 


804080 


1912 


140613 


392310 


82018 


228830 


33402 


93192 


316764 


889352 


1913 


133741 


373137 


79823 


222706 


39 885 


111279 


311808 


869914 


1914 


142 239 


396847 


71575 


199 694 


43013 


120006 


303938 


847 987 


1915 


152025 


424150 


74326 


207370 


43 638 


121751 


327 475 


913655 


1916 


139318 


388697 


60903 


169919 


33 854 


94453 


335464 


935 945 


1917 


126017 


351587 


51758 


144405 


27 084 


75564 


322457 


899 655 


1918 


103290 


288179 


46362 


129350 


18056 


50376 


296493 


827215 


1919 


90782 


253 282 


40492 


112973 


16551 


46177 


291749 


813980 


1920 


77019 


214884 


35582 


99274 


2177 


6074 


282716 


788775 



Hinsichtlich weiterer Einzelheiten iiber die Goldgewinnnng sei auf 
die einschlagigen Arbeiten von Soetbeer, Lexis and zaklreiche Mono- 
graphien, sowie auf die jahrlichen Berichte des amerikanischen Miinz- 
■direktors verwiesen. Wir miissen uns hier damit begniigen, die bis- 
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herigeu Ausfiihrungen durch zwei statistische Uebersichten zu erlaoteru, 
von den die eine die Goldproduktion der cinzelnen Jahre vou 1876 
an nachweist, die andere die Goldgewinnung der wichtigsten Produktions- 
landcr wH,h rend des letzten halben Jahrbunderts veranschaulicht. 

Die Goldproduktion Deutschlands ist an sich schon unbedeutend, 
und nur ein kleiuer Bruchteil des Goldes wird dureb Scheidung 
glildischeu Silbers aus inliindisehen Erzen dargestellt. Weitaus der 
grOlite Teil des in Deutsehland gewonnenen Goldes wird aus gold- 
baltigen Silbererzen gewonnen, die aus dem Auslaude importiert und 
in Deutsehland verbiittet werden. Die Entwieklung der Goldproduktion 
Deutschlands wird unten zusamraen mit der deutschen Siibergewinnung 
statistisch dargestellt (S. 104 und 105). 

§ 4. Die Silberproduktion vou 1493 bis zur Uegenwart. 
Die Entwieklung der Silberproduktion ging derjenigen der Gold- 
produktion im eiuzeluen keiueswegs parallel; gemeinsam ist beiden 
Metalleu nur die ganz auBerordentliche Produktioussteigerung, die sich 
in besonderem Matie seit der Mitte des 19. Jahrhunderts ge/.eigt hat. 
Diese gemeinsame Entwicklungsteudenz beruht" auf den gleichen Ur- 
sachen allgemeiner Natur, auf der erweiterten geographiseheu und 
geologischen Kenntnis der Erdriude und auf den Fortschritten der 
inetallurgischen Technik. 

Wie beim Golde unterscheiden wir auch beira Silber, je naeb 
der Richtuug der Produktionseutwicklung, eine Anzahl verschiedener 
Perioden. 

1. Peri ode: 1493—1620. — Die auf die Entdeckung Amerikas 
folgenden 120 Jahre bracbten beira Silber eine noch aufierordentlich 
viel starkere Vermehrung der Produktion als beim Golde. In den letzten 
Jahren des 15. und in den ersten drei Jahrzehnteu des 16. Jahrhunderts 
war die betrachtliche Steigerung ausschlielilich durch den Aufschwung 
des europiiischen, insbesondere des deutschen und osterreichischen Silber- 
bergbaus verursacht. Die neue Welt lieferte vor 1533 kaum irgend- 
welche erheblichen Quantitiiten Silber. In Deutsehland bracbte bis 
ungefahr zur Mitte des 16. Jahrhunderts namentlieh das siichsische Erz- 
gebirge erheblieh steigende Ertriiguisse; die durchschnittliche Siiber- 
gewinnung Sachsens wird von Soetbeer fur 1493 bis 1520 auf 12 860 
Pfund (=1157 400 Silbermark), fur 1545 bis 1560 auf 26 300 Pfund 
(=2 367 000 Silbermark) veransehlagt; die durchschnittliche Silber- 
produktion Deutschlands berechnet Soetbeer flir die beiden Perioden 
auf 19S0000 und 3492 000 Mark. Die Silberproduktion in BOhmen 
brachte namentlieh in den 30 er Jahren des 16. Jahrhunderts reiche Er- 
triiguisse; die Joachimstaler Bergwerke standen damals auf ihrer HOhe. 
Die Tiroler Bergwerke gaben schon seit 1470 fur die damalige Zeit 
ungewbhnlicb reiche Ertriiguisse. Im ganzen schiitzt Soetbeer die 
durchschnittliche jahrliche Siibergewinnung des spiiteren Oesterreich- 
Ungarn ftlr die Periode 1521 bis 1544 auf 32000 kg = 5760000 Silber- 
mark. In dieser Periode kameu, obwohl der ZufluB von Silber aus 
Araerika bereits begann, noch naliezu'zwei Drittel der gesamteu Silber- 
produktion auf Europa. Von insgesamt 90200 kg lieferte Oesterreieh- 

Helfferlth, l)a« Oeld. 0. Aufl. 7 
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Ungarn 32 000, Deutschland 15000, ganz Enropa zusammen 59000 kg. 
Erst etwa eeit 1570 zeigte die deutsche und osterreichische Silber- 
gewinnung wieder eineu ausgesprochenen Riickgang. 

Obwohl die europiiische Silberproduktiou zuniichst noch eine weitere 
Steigerung erfuhr, ist von 1545 an Amerika ausscblaggebend fiir die 
Gestaltung der Weltproduktion von Silber geworden. Schou vorher 
hatteu die PI Under urn gen in Mexiko und Peru und die beginnende In- 
angritYnabme von Silberbergwerken in Peru nicht uuerhebliche Betriige 
vou Silber geliefert. Das entscheideude Ereignis aber war die Ent- 
deckung der Silberminen von Potosi in Bolivia icu Jahre 1545, der drei 
Jabre spiiter (1548) die Aufschliefiung der reichen Silberminen von 
Zaeatecas in Mexiko folgte. Eine techuische Verbesserung der Silber- 
gewiunung von groBer Bedeutung, die Einfiihrung des Araalgamations- 
verfahrens (in Mexiko seit 1558, in Peru seit 1571), hat wesentlich 
znr Steigerung der Silbergewiunung beigetragen, namentlich nachdem 
in der Nahe der Silberminen von Potosi Quecksilberbergwerke entdeckt 
worden waren. 

Die Produktion von Potosi lieferte insbesondere von 1545 bis 1555 
und dann von 1571 bis 1600 gliiuzende Ertriignisse, die betrachtlieh 
mehr als die Halfte der gleichzeitigen Weltproduktion von Silber aus- 
machten. Peru und auch Mexiko standeu weit hiuter Potosi zuriick; 
die europiiische Silbergewinnnng sank — obwohl sie erst in den letzten 
drei Jahrzehnten des 16. Jahrhunderts eine absolute Abnahme erfuhr — 
zu einem minimalen Bruchteil der Weltproduktion herab. 

Dieses Gesamtresultat steht fest, wenn auch iu Einzelheiten die 
Schatzungen von einander abweichen. Lexis nimmt fiir die Produktion 
von Potosi, Peru und Mexiko dnrchweg niedrigere Zahlen an als 
Soetbeer. Nach seinen Berechnungen wiirde z. B. die Silberge- 
wiunung vou Potosi in der Zeit von 1545 bis 1600 insgesamt etwa 
8 840 000 kg betragen haben, nach Soetbeer dagegen 11 053 000 kg. 

Nach Soetbeer hat sich die durchschnittliche Silberproduktiou 
von 1493 bis 1620 auf die einzelnen Produktionsgebiete folgeudermaBen 
verteilt (die Lexissche Schatzung des Wertes der Gesamtproduktion 
ist in Klammern beigefugt): 





Europa 


Peru 


Potosi 


Mexiko 


Gesamtproduktion ') 
















kg 


kg 


kg 


kg 


kg 


1000 Mark 2 ) 


1493-1520 


47 000 






_ 


47 000 


8 460 ( 8 250^1 


15-dl— 1.V44 


59 000 


27 300 


— 


3 400 


90 200 


16 236 (12 300) 


1545—1560 


62 000 


48 000 


183 200 


15 000 


311 600 


56 088 (46 250) 


1561 — 1580 


48 500 


46 000 


151 800 


50 200 


299 500 


52 910 (46 000) 


1581—1600 


41 300 


46 000 


254 300 


74 hOO 


418 900 


75 402 (61000) 


1601 — 1620 


27 400 


103 400 


205 900 


81200 


422 900 


76 122 (58 000) 



1 ) EinschlieClich der nicht besonders aufgefuhrten Silbergewiunung in den 
nnbedeutenderen Prodaktionsgebieten. *) Silbermark = '/leo kg Silber. 

In dieser ersten Periode hat sich mithin die Silbergewinnnng auch 
nach der geringeren Lexis schen Schatzung auf den sieben- bis achtfachen. 
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Betrag, nach der So e t b eer schen Schatzuug auf den neunfachen Betrag 
gesteigert. Die Goldproduktion dagegeu hat sieh in jener Zeit zwar 
aoeh vermehrt, aber nicht einmal ganz am die Hiilfte. Der Anteil 
des Goldes an der Produktion der beiden Edelmetalle sank dem Ge- 
wichte nach von 11 Prozent in der Zeit 1493 bis 1520 auf 2 Prozent 
in den zwei ersten Jahrzehnten des 17. Jabrhunderts. 

2. Peri d e: 1621 — 1680. — Wiihrend die GoldgewinnungimLaufe 
des 17. Jahrhunderts — nach eiuer vorubergehendeu Stockuug in den 
20 er und 30 er Jahren — in beschleuuigtem Tempo weiter anwuchs, 
zeigte die Silberproduktion nach dem gewaltigen Aufschwunge des 
16. Jahrhunderts eiuen Stillstand, ja sogar eine leichte Abnahme. Der 
Riickschlag war hervorgerufeu durch die beginnende Erschopfung der 
Minen von Potosi, deren durchschnittliche Produktion nach der 
S e t b e e r schen Schiitzuug von 254 300 kg in 1581 — 1600 auf 100 500 kg 
in 1661 — 1680 zuriickging. Diese sehr erhebliche Abnahme wurde 
iu ihrer Wirkung zum groCten Teile ausgeglichen durch die infolge 
der Aufschliefiuug der Silberrniuen zu Pasco relativ hohe peruanische 
Silberproduktion, die Soetbeer fur das 17. Jahrhuudert auf eiuen 
Jahresdurchschuitt von 103 400 kg schiitzt, und durch die weitere 
allmahliche Steigerung der mexikanischen Silbergewiunung, die im 
Durchschnitt der Jahre 1661 bis 1680 mit 102 0U0 kg die gleichzeitige 
Produktion von Potosi zum ersten Mai Uberholte. Jnsgesamt zeigte die 
jiihrliehe Silbergewiunung von 1601 bis 1620 auf 1661 bis 168U nach 
der S oe tbe er schen Sehatzung eiuen Kiickgang von 422 9U0 kg = 
76 122 000 Silbermark auf 337 000 kg = 60 660 000 Silberraark; nach 
Lexis hat die Silbergewiunung von 1581 bis 1600 auf 1661 bis 1680 
abgeuommen von 61 auf 51 Millionen Silbermark. 

3. Periode: 1681 — 1810. — Jn den letzten beiden Jahrzehnten 
des 17. Jahrhunderts begann die Silberproduktion ailmahlich wieder 
zu steigen ; vom Anfang des 18. Jahrhunderts au machte diese Steigerung 
so rapide Fortschritte, dafi sich die Silbergewiunung bis zum Beginne 
des 19. Jahrhunderts mehr als verdoppelte. 

Die einzelnen Produktionsgebiete hatten an dieser Entwieklung 
einen sehr verschiedenartigen Anteil. Die Produktion von Potosi setzte 
zunacbst ihren Kiickgang fort, und ihr Jahresdurchschuitt kam in der 
Periode 1721 bis 1740 anf dem Tiefpunkte von 43 800 kg an (nach 
Soetbeer). Die folgenden Jahrzehute dagegen brachten eine erneute 
Steigerung, sodafi die Silbergewinnung von Potosi urn die Weude des 
18. und 19. Jahrhunderts wiederum nahezu 100 000 kg erreichte. Die 
Produktion von Peru blieb bis in die zweite Halite des 18. Jahrhunderts 
hinein stabil und zeigte dann von etwa 1760an bis zum ersten Jahrzehnt 
des 19. Jahrhunderts eine Steigerung urn etwa die Hiilfte. Auch die euro- 
paische Silbergewinuung zeigte vom Ende des 17. Jahrhunderts an einen 
neuen Aufschwung. Da/.u kam vou der Mitte des 18. Jahrhunderts 
an Sibirien, dessen Bergwerke gegen Ausgang des 18. Jahrhunderts 
etwa 20 000 kg pro Jabr lieferten. Alles das trat jedoch vollstiindig 
in den Hintergrund vor der diese gauze Periode beherrschenden 
Steigerung der mexikanischen Silbergewinnung, die sich vom Ausgange 
des 17. bis zum Beginne des 19. Jahrhunderts von etwa 110 000 kg auf 

7* 
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etwa 550 000 kg hob. lnsgesamt stieg der Jahresdurchschuitt der Silber- 
gewinnung 1661 — 16S0 anf 1801 — 1810 vou 337 000 kg auf 894 000 
(Soetbeer). Die Steigerung der Silbergewinnung blieb zwar aufangs 
hinter der gleiclrzeitigen Zunahme der Goldproduktiou (Brasilien) 
ganz bedeutend zuriick, sodaB sich der Anteil des Goldes am Gewichte 
der Gold- und Silberproduktion you 2 Prozent in 1601 — 1620 auf 
4,4 Prozent in 1741 — 1760 hob; wiihreud aber die Goldproduktiou 
vou 1760 an abzufhnien begauu, setzte die Silbergewinnung ihre aufier- 
ordentliche Steigerung ununterbrocheu fort bis in das erste Jahrzehnt 
des 19. Jahrbunderts hinein. 

4. Peri ode: 1811 — 1830. — Die Zeit von 1811 bis 1830 brachte 
eiueu ungew6hnlicb.cn Tiefstand der gesamteu Edelmetallgewinuuug. 
Wiihreud die Goldgewinnung zunachst noch weiter zu fallen fortfuhr 
und sich von lb20 an uur ganz langsam wieder erholte, zeigte die 
Silbergewinuung plotzlich eine rapide Abnahme; in zwei Jahrzehnteu 
sank sie fast urn die Halfte, von 894 000 kg im Jahresdurchschuitt 1801 
bis 1810 auf 460 000 kg im Jahrzehnt 1821 bis 1830. Die Ursache lag 
hauptsachlich in den bei der Darstellung der Goldproduktiou bereits 
erwiihnten politischen Verhaltnissen der grofieu amerikanisehen Pro- 
duktionsgebiete; der geregelte Bergbaubetrieb in Mexiko und Sud- 
amerika liefi sich iu jener Zeit der Uuabhangigkeitskriege uud der 
inueren Wirren nicht aufrecht erhalten. 

Im Auschlnfi an die oben anf S. 98 gegebenen Zahlen ist in der 
folgendeu Uebersicht die Entwicklung der Silberproduktion und ihre 
Verteilung auf die eiuzeluen Produktionsgebiete fttr die Periode von 
1621 bis 1850 zusammengefafit. 



Durch- 


Europa 


Peru 


Bolivia 
(Potosi) 


Mexiko 


Sibirieu 


Gesamtproduktion 


schnittlich 


kg 


kg 


kg 


kg 


kg 


kg 


1000 Mark 


1621-40 

1641-60 

1661-80 

1681-1700 

1701-20 

1721-40 

1741-60 

1761-80 

1781-1800 

1801-10 

1811-20 

1821-30 

1831-40 

1841-50 


27000 
25500 
27 000 
30400 
33300 
46200 
55100 
53100 
58900 
59400 
57 700 
60200 
65840 
101600 


103400 

103400 

103400 

103400 

103400 

103400 

103400 

121600 

128400 

151300 

88000 

58000 

90000 

108 000 


172000 
139200 
100500 
92 900 
49100 
43 800 
58200 
83000 
98000 
96500 
49300 
42300 
61000 
66000 


88200 
95 200 
102100 
110200 
163800 
230 800 
301000 
366400 
562400 
553800 
312000 
264800 
331000 
420300 


— 

7 945 
20140 
20360 
20150 
22770 
23260 
20610 
19515 


393600 
366300 
337 000 
341900 
355 600 
431200 
533145 
652 740 
879060 
894150 
540770 
460560 
596450 
780414 


70848( 57500) 1 ) 

65 934 ( 51500) 

60 660 ( 51000) 

61 542 ( 52 250) 

64008 ( 63000) 

77 616 ( 71000) 

95 966 ( 94000) 

117493(116000) 

158 231(157000) 

160947(160000) 

97 339 ( 97 000) 

82 901 ( 82000) 

107 606(107 000) 

140475(140000) 



*'i Die in Klammern beigefugten Zahlen entsprechen den Schatzungen von Lexis. 

5. Periode: 1831 bis zur Gegeuwart. — Wiihreud der 30er 
Jahre des 19. Jahrhunderts trat eine neue Wendung in der Entwicklung 
der Silberproduktion ein. Die Silbergewinnung im ehemals spanischen 
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Amerika nahm naeh der Beendigung der Unabhangigkeitskampfe all- 
niahlieh wieder einen groBeren Umfang an, vor allem in Mexiko, das 
gegen Ende der 60 er Jahre wieder den hOcbsten Stand seiner frliheren 
Produktiou erreichte, um ihn im Laufe der lolgendeu Jahrzehnte urn 
ein Vielfaehes zn tlbertreffen. Anfierhalb der alten amerikanischeu 
Prodaktionsgebiete begann in den 30 er Jabren Chile erhebliehe und 
rasch wachsende Mengen von Silber zu liefern. Dazu kam seit den 
60 er Jahren ein Gebiet, das bis zor Mitte des 19. Jahrhnnderts tiber- 
haapt kein Silber produziert hatte, das aber nun in rascher Eutwickluug 
an die Spitze aller Silberprodnktionsliinder trat: die Vereinigten Staateu. 
Ihre Jabresproduktion von Silber betrng in den 50 er Jahren durch- 
sehnittlich nicht viel mehr als 7000 kg. Infolge der Entdeekung von 
Silberminen, die an Reichhaltigkeit selbst die Miuen von Potosi ttber- 
trafen, nahm die Produktion rapid zu; sie betrng in der ersten Halfte 
der 60 er Jahre im Durehschnitt bereits 174000 kg, in der zweiten 
Halite der 70 er Jahre erreiehte sie nahezu 1 Million kg und uberholte 
damit die Silbergewinnung aller anderen Lander. Bis in die zweite 
Halfte der 90 er Jahre haben die Vereinigten Staaten unbestritten die 
erste Stelle behauptet. In den folgenden Jahren wurde jedoeh die nord- 
araerikanische Produktion von der mexikanischen eingeholt und schliefi- 
lich liberfltigelt. Ftir 1911 beziffert der amerikanische Mliuzdirektor 
die mexikanische Silbergewinnung aui 2458 000 kg, diejenige der Ver- 
einigten Staaten auf 1879 000 kg. Das Jahr 1914 brachte einen plotz- 
lichen und scharfen Rliekgang der mexikanisehen Silbergewinnung bis 
auf 857 000 kg. Seither hat sich die Gewinnung wieder auf mehr als 
2 Millionen kg im Jahre 1920 gehoben. 

Als neues Silberproduktionsland ist zu den alten Gebieten um die 
Mitte der 80 er Jahre Australien hinzngekommen, dessen Minen sehon 
in den Jahren 1893 und 1894 tiber 100000 kg Silber geliefert haben. 
Ftir 1910 gibt der amerikanische Miinzdirektor die anstralische Pro- 
duktion mit 670000 kg an. Damit war Australien an die dritte Stelle 
aller Silberproduktionsliinder getreten. Anch hier brachte das Jahr 1914 
ein plotzliches Zusammenklappen der Silbergewinnung: von 564000 kg 
im Jahre 1913 auf 111000 kg im Jahre 1914, dann wieder eiue Steigerung 
auf 232000 kg im Jahre 1920. 

Auch in Enropa hat die Silbergewinnung einen nieht unbetriieht- 
lichen Aufschwnng erfahren; insbesondere die Silbergewinnung in Dentsch- 
land hat sich von den 40 er Jahren an und besonders seit dem Beginn 
der 60 er Jahre in ungeahnter Weise entwiekelt, sodafi Deutschland 
bis znm Anfang des 20. Jahrhunderts den dritten Plata unter alien 
Silberproduktionslandern behauptete; ein nicht nnbetriichtlicher Teil 
der deutschen Silberproduktion stammt allerdings ans importierten Erzen, 
die in Deutschland verhllttet werden. Nenerdings ist die deutsehe Silber- 
gewinnnng, aoeh wenn man die Verhllttung ausliindischer Erze mit 
einrechnet, auBer von der australischen Produktion aueh von derjenigen 
Kanadas llberholt worden. Auch in anderen europiiischen Liindern, 
namentlich in Spanien, ist der Silberbergbau erneut und mit Erfolg in 
Angriff genommen worden. 
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Das Gesanitergebuis war, daD die Silberprodnktiou bis zur zweiteu 
Hiilfte der 50 er Jahre den Kiickgang, deu sie seit deni Beginn des 

Die jiihrliche Silberproduktiou der Welt 1876 — 192 0. 









Nach den Berichten des amerika- 


Jahre 


Nach Soetoeer 


nischen Miinzdirektors 




kg 


1000 Mark 


kg 


1000 Mark 


1876 


2323779 


364 833 


2107 355 


329000 


1877 


2 388 612 


386 955 


1949567 


316000 


1878 


2551364 


395461 


2282 530 


355 000 


1879 


2 507 507 


381141 


2313572 


351000 


1880 


2479998 


381920 


2326386 


360 000 


1881 


2 586700 


395800 


2 457 830 


378000 


1882 


2773100 


418100 


2689582 


413000 


1883 


2775100 


416400 


2773655 


416000 


1884 


2910300 


436 500 


2 537 050 


381000 


1885 


3036000 


436800 


2849392 


410000 


1886 


3021200 


405 700 


2 901863 


390 000 


1887 


3324600 


438800 


2989793 


395000 


1888 


3673300 


477200 


3384932 


429 000 


1889 


4237000 


534900 


3739076 


472 000 


1890 


— 


— 


3921996 


554000 


1891 


— 


— 


4266498 


569 000 


1892 


— 


— 


4763 563 


560000 


1893 


— 


_ 


5146789 


542 000 


1894 


— 


— 


5119947 


439000 


1895 


— 


— 


5209867 


460000 


1896 


— 


— 


4885158 


445 000 


1897 


— 


— 


4989 657 


404 000 


1898 


— 


— 


5258210 


419000 


1899 


— 


— 


5240429 


424000 


1900 


— 


— 


5399299 


452 000 


1901 


_ 


— 


5382 369 


436000 


1902 


— 


— 


5063566 


362000 


1903 


— 


— 


5216800 


380000 


1904 


— 


— 


5108067 


400000 


1905 


— 


— 


5359 803 


441000 


1906 


— 


— 


5133887 


469000 


1907 


— 


— 


5729611 


511000 


1908 


— 


— 


6318237 


456000 


1909 


— 


— 


6598721 


464 000 


1910 


— 


— 


6896282 


503 000 


1911 


— 


— 


7035548 


513000 


1912 


— 


— 


6977002 


579000 


1913 


— 


— 


6964361 


568000 


1914 


— 


— 


4996141 


373151 


1915 


— 


— 


5591101 


391766 


1916 


— 


— 


5013310 


464 704 


1917 


— 


— 


5417972 


654855 


1918 


— 


— 


6163870 


819373 


1919 


— 


— 


5488634 


830711 


1920 


— 


— 


5418742 


745 888 



Jahrhnnderts erlitten hatte, wieder einholte, indem sie im Durchschnitte 
des Jabrfttnits 1856 bis 1860 den Betrag von 900000 kg liberschritt; 
vom Beginn der 70 er bis zur Mitte der 90 er Jahre erfolgte dann der 
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gewaltige Aufschwmig, der die jahrliche Silbergewinnang vod etwa 
17 2 anf raehr als 5 Millionen kg brachte; seither bewegt sich die jahr- 
liche Silbergewinnung liber 5 Millionen kg; sie hat im Jahre 1908 

DieSilbergewinnungin den wichtigstenProduktions- 

gebieten 1851 — 1920. 
(1851 — 85 nach Soetbeer; 1896 — 1920 nach dem amerikanischen Munzdirektor.) 



Perioden 

bzw. Jahre 

(durch- 


Vereinigte 
Staaten 


Mexiko 


Peru, Bolivia, 
Chile 


Australien 


Deutschland 1 ) 


schnittlich) 


kg 


'kg 


kg 


kg 


kg 


1851-1855 


8300 


466100 


218600 




48860 


1856-1860 


6200 


447 800 


190400 


— 


61510 


1861-1865 


174000 


473 000 


191100 


— 


68320 


1866-1870 


301000 


520900 


229800 


— 


89125 


1871-1875 


564800 


601800 


374700 


— 


143 080 


1876-1880 


980700 


655 800 


350000 


— 


163 800 


1881-1885 


1137 600 


750 800 


365 000 


? 


238920 


1886 


1227000 


794000 


547 000 


29403 


318880 


1887 


1284000 


904000 


412 247 


6422 


366 960 


1888 


1424000 


995 000 


491000 


120 308 


405 910 


1889 


1555000 


1144000 


456000 


204523 


402400 


1890 


1696000 


1212000 


440603 


258212 


402 257 


1891 


1815000 


1084000 


476404 


311100 


443840 


1S92 


1976000 


1229000 


493000 


418087 


488000 


1893 


1867 000 


1380000 


873793 


637 800 


448100 


1894 


1540000 


1463000 


880000 


562263 


442 800 


1895 


1733 662 


1461008 


939361 


389102 


392000 


1896 


1830347 


1422315 


418672 


380 746 


428400 


1897 


1675 582 


1676925 


437 878 


369523 


448100 


1898 


1693563 


1765116 


655 054 


326379 


480600 


1899 


1703720 


1730089 


669858 


396266 


467 600 


1900 


1693395 


1786 887 


697771 


415014 


415700 


1901 


1717705 


1793 692 


803092 


318256 


403800 


1902 


1726603 


1872091 


465 759 


249 690 


430 600 


1903 


1689270 


2193 249 


270592 


301233 


396300 


1904 


1794 509 


1891764 


237356 


452 926 


389800 


1905 


1744 995 


2 023 044 


300184 


467666 


399800 


1906 


1757 944 


1717738 


328262 


432 640 


393400 


1907 


1757 844 


1901934 


459 983 


558292 


386 900 


1908 


1631129 


2291260 


478141 


534218 


407 200 


1909 


1702068 


2 299 920 


470117 


508842 


400600 


1910 


1777229 


2219975 


407 996 


670165 


420 000 


1911 


1878675 


2458241 


401449 


515658 


439 600 


1912 


1983415 


2321626 


385737 


458412 


895 800 


1913 


2077807 


2199186 


385 755 


563873 


765800 


1914 


2 253 657 


856820 


311163 


111136 


651100 


1915 


2331604 


1230 798 


413375 


133616 


349400 


1916 


2314613 


710370 


472447 


1263S6 


319000 


1917 


2 231428 


1088647 


467 060 


311042 


276100 


1918 


2109179 


1944541 


439089 


309000 


280300 


1919 


1763062 


2049898 


440334 


223573 


294300 


1920 


1721977 


2073476 


410459 


232307 


— 



znm ersten Male den Betrag von 6 Millionen Mark Uberschritten, um 
im Jahre 1911 anf 7 Millionen kg anznkommen. Augenblicklich steht 
die Silbergewinnung aaf 5 bis 6 Millionen kg. 

*) Nach der Reichsstatiatik. 
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In noch hfjherem Grade als bei der jiingsten Steigemng der Gold- 
produktion hat bei dieser glanzenden Entwicklung der Silbergewinnung 
die Verbesserung der raetallnrgischen Technik mitgewirkt. Die dadurcb 
ermoglichte erbeblicbe Verringeruug der Kosten der Silbergewinnung 
machte den Abbaa and die Vernrbeitung geringhaltiger Erze in immer 
grofierera Umfange lohnend, obwohl — was besonders hervorgeboben 
werden mnfi — der Preis des Silbers seit dem Beginn der 70erJahre 
Dm mehr als die Halfte gefallen ist. Bei dem weitverbreiteteu Vor- 
kommen des Silber namentlich in geringbaltigen Erzen ist der fur das 
Silber zn erzielende Preis die einzige wirksame Grenze fiir die Aus- 
dehnnng der Silberproduktion geworden. 

Wie oben fiir das Gold, so seien hier fiir das Silber einige speziellere 
Nnehweisungen Uber die Produktion in den einzelnen Jahren von 1876 an 
und tiber die Erzeugung in den einzelnen Landern von 1851 an beigefiigt 

Die Tabelle auf S. 104 gibt eine Uebersicht iiber die Entwicklung 
der deutschen Edelmetallproduktiou (nach der Keichsstatistik). 

Ueber die Provenienz des in Deutschland gewonnenen Goldes und Sil- 
bers seit 1896 ] ) sei folgende Aufstellung gegeben. Es wurde gewonnen: 







Gold 






Silber 










aus in- u. 






aus in- u. 




aus in- 


aus aus- 


ausland. 


aus in- 


aus aus- 


ausland. 


J a h r e 


landischen 


landischen 


Riick- 
stanrlen 


landischen 


land.ischen 


Ruck- 
stan den 




Erzen 


Erzen 


und 
Abfallen 


Erzen 


Erzen 


und 
Abfallen 




kg 


ksr 


k;r 


kar 


ke: 


ksr 


1896 


86 


772 


1629 


183252 


200 053 


45124 


1897 


112 


715 


1954 


171048 


241812 


35208 


1898 


111 


837 


1899 


173329 


276522 


30727 


1899 


112 


486 


2007 


194188 


236532 


36870 


1900 


99 


506 


2450 


168349 


195 698 


51688 


1901 


90 


420 


2245 


171777 


197968 


34051 


1902 


94 


331 


2239 


178409 


214048 


38153 


1903 


106 


344 


2122 


180374 


168836 


47 043 


1904 


97 


361 


2280 


180 736 


153266 


55825 


1905 


100 


663 


3170 2 ) 


180978 


162018 


56779 2 ) 


1906 


121 


640 


3441 s ) 


177331 


156277 


58 834 3 ) 


1907 


100 


463 


4119') 


158261 


165193 


63079') 


1908 


97 


669 


3991 f> ) 


154636 


178809 


73740 s ) 


1909 


104 


559 


4401 


165876 


167163 


67 523 


1910 


95 


542 


3988 


174092 


156870 


89041 


1911 


118 


573 


4277 


155044 


175397 


109138 


1912*) 


118 






155044 


— 


«-. -. — 


1913*) 


204 


— 


— 


155 044 


_ 





1914*) 


204 


— 


— 


155044 j 


— 


— 



x ) Fiir die friiheren Jahre entbalt die Keichsstatistik keine derartigen Augabeu. 

') Darunter aus in- und auslandischem Werkblei 

Gold bilber 

2 ) 1 kg *) 951 kg 

*) 1 r 3 ) 376 „ 

4 ) 38 „ *) 3373 „ 

*) — « •) 210 „ 

*) Neuere vergleichbare Zahlen liegen nicht mehr yor. 
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Die Gold- cDd S ilb erpr o dn k tio n Dentschlanda 

1851—1919. 



P e ri o d e n 
bzw. Jahre 

(dnrch- 
schnittlicb) 




1000 Mark 



1851-1855 


14,2 


39,6 


1856-1860 


20,4 


56,9 


1861-1865 


32,4 


90,4 


1866-1870 


100,4 


280,1 


1871-1875 


284,4 


779 


1876 


281,3 


785 


1877 


307,9 


858 


1878 


378,5 1 


1056 


1879 


466,7 


1302 


1880 


463,0 


1292 


1881 


380,7 


1063 


1882 


376,1 


1051 


1883 


457,3 


1278 


1884 


555,0 


1551 


1885 


1378,4 


3 855 


1886 


1473,0 


4112 


1887 


1753,0 


4 894 


1888 


1793,0 | 


5 003 


1889 


1717,0 


4794 


1890 


2277,0 


6335 


1891 


2427,0 


6 760 


1892 


2549,0 


7 094 


1893 


2547,0 


7 086 


1894 


3199,0 


8916 


1895 


3547,0 


9878 


1896 


2487,0 


6916 


1897 


2781,0 


7 737 


1898 


2847,0 


7 913 


1899 


3605,0 


7 259 


1900 


3055,0 


8523 


1901 


2755,0 


7 688 


1902 


2664,0 


7 431 


1903 


2572,0 


7175 


1904 


2738,0 


7 636 


1905 


3933,0 


10974 


1906 


4202,0 


11727 


1907 


4682,0 


13071 


1908 


4758,0 


13288 


1909 


5064,0 


14145 


1910 


4625,0 


12919 


1911 


4967,0 


13847 


1912 


43400 


121343 


1913 


38700 


108 056 


1914 


22900,0 


64 096 


2915 


6200,0 


17 358 


1916 


11300,0 


| 33193 


1917 


11000,0 


31067 


1918 


8300 


24355 


1919 


13200 


1 98 629 



48860 

61510 

68330 

89120 

145000 

139800 

147 600 

167700 

177 500 

186000 

186990 

214980 

235 060 

248110 

309420 

318880 

366960 

405910 

402 400 

402 260 

443840 

487 960 

448090 

442820 

391980 

428430 

448 070 

480 580 

467 590 

415735 

403796 

430610 

396253 

389827 

399775 

393 442 

386 933 

407185 

400562 

429003 

439580 

895800 

765800 

651100 

349400 

319 000 

276100 

280300 

294003 



8795 
11072 
12180 
15954 
24929 
21970 
23 812 
25 390 
26518 
28 608 
28514 
32 763 
35088 

37 056 
44138 
42618 
48074 
51392 
50740 
56060 
58 877 
57 075 
46948 
38504 
34403 

38 872 
36381 
38157 
37 832 

4 653 
32519 
30800 
28897 
30367 
32 922 
35768 
34 655 
29 699 
28137 
30654 
32133 
74145 
62480 
52407 
30665 

39 883 
45560 
48734 

173 403 



') Seit 1912 einschliefllich des Motallinhaltes der Praparate tiner Scheideanstalt. 
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Um einen Ueberblick liber die Beteilignng aller einzelnen Lander 
an der Produktion von Gold nnd Silber zu geben, sei fiir das Jahr 
1920 die folgende, nach den Angaben des amerikanischen Mtinzdirektors 
zusararaengestellte Tabelle rnitgeteilt. 

E d e lm etal lpro duk ti on der Welt im Jahre 1920 in den 
einzelnen Lander n. 

(Nach dem ^Report of the Direktor of the Mint on the produktion of the preciona 
metals in the calendar year 1920", Washington 1921). 



Lander 


Gold 


Si 


Iber 




kg fein 


Wert in 
1000 Marli 


kg fein 


Wert in 
1000 Mark 


England 


227 

273 

2177 

6 

23 

15 


633 

762 

6074 

17 

64 

42 


1555 

373 

435 

21153 

1555 

4666 

10887 

467 

10784 

933 

99265 

3110 


214 




51 


Oesterreich 


60 


RuBland 


2 912 
214 


Serbien 


642 

1499 

65 


Tiirkei 


1484 

128 

13664 

428 


E u r o p a 


2721 


7 592 


155183 


21361 




77019 

23 854 

22969 

4514 

5 

1060 

2708 

1129 

2080 

8727 

1952 

12 

752 


214884 

66 553 

64084 

12594 

14 

2 957 

7 555 

3150 

5 803 

24348 

5446 

33 

2 098 


1721977 

397 932 

2073476 

83981 

622 

124416 

622 

1089 

249 

14930 

286043 

124 


237029 

54775 

285413 

11560 

86 

17126 

86 

150 

34 


Pern 


2055 
39374 
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Amerika 

A f r i k a 

An 8 1 r alien 


146781 

282715 

35582 


409519 

788 775 

99274 


4 705 641 

38 479 

232 307 


647 705 

5297 

31977 




4514 

8303 

13584 

9841 


12594 
23165 
37 899 
27 456) 


21771 

162126 

89288 

3372l| 


300 
22316 
12290 

4 642 




36242 


101114 


287 312 


39548 


Insgesamt 


504041 


1406274 


5418742 


745888 
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§ 5. Das Wertverhaltnis von Gold und Silber. 

Nicht geringere Aufmerksamkeit als die Entwicklung der Pro- 
duktion der beiden Edelmetalle verdient die Gestaltung des Wertver- 
hiiltnisses von Gold und Silber. Insbesondere zam Verstaudnis der 
Entwicklung der internationalen Wiihrungsverhaltnisse ist die Kenntnia 
der Veranderungen der Wertrelation zwischen beiden Metal! en einc ahn- 
lich wicbtige Voraussetzung, wie die Kenntnis der Wandlangen der 
Edelmetallproduktion. Freilich bestebt zwischen Edelmetallgewinnung 
und Wertrelation in der Art ibres Verhiiltnisses zur Gestaltung der 
universelleu Wahrungverfassung ein bedeutsamer Unterschied. Die Edel- 
metallproduktion ist in der Hauptsacbe von Faktoren abhangig, die mit 
der Gestaltung der monetaren Verhaltnisse nichts zu tun haben, von 
der Entdeckung neuer Lagerstatten und von tecbnischen Fortschritten; 
die Wertrelation von Gold uud Silber dagegen steht, abgesehen von 
der Einwirkung der Verscbiebungen in der Edelmetallgewinnung, in 
grofiem Umfange unter dem Einflusse der Wandlangen, welcbe die 
monetaren Verhaltnisse durchgemacht haben. Wie sich aus der Dar- 
stelluug der Geschichte der internationalen Wahrungsverfassung ergeben 
wird, besteht ein komplizierter Kausaluexus zwischen Prodnktion, mone- 
tarer Verwendnng und Wertverhaltnis der beiden Edelmetalle; die inter- 
essantesten und wichtigsten Probleme der Entwicklung der universellen 
Wahrnngsverhaltnisse von der Entdeckung Amerikas bis zuin Ausbruch 
des Weltkrieges liegen auf diesem Felde. 

Daraus ergibt sich, daC zwar einerseits ein Ueberblick iiber die 
Entwicklung der Wertrelation zu den Voraussetzungen fiir die Be- 
schiiftigung mit der Gestaltung der internationalen Wiihrungsverhaltnisse 
gehort, dafi aber andererseits die Ursachen der Veranderungen der 
Wertrelation eine genligende Beleuchtung erst aus der Entwicklung der 
Wiihrungsverhaltnisse selbst erhalten konnen. An dieser Stelle kann 
deshalb nur die tatsachliche Gestaltung des Wertverhiiltnisses von Gold 
und Silber dargestellt werden, wiihrend eine Untersuchung der Ur- 
sachen zunachst noch vorbehalten bleiben muii. 

Eine gedrangte Uebersicht iiber die Schwankungen der Wertrela- 
tion von der graueu Vorzeit bis zur Gegeuwart wurde bereits oben 
(S. 52ff.) gegeben, als es sich darum handelte, die Schwierigkeit der 
Vereinigung beider Metalle zu einem einheitlichen Systeme darzustellen. 
Zur Erganzuug dieser Angaben fur die neuere Zeit folgt hier zunachst 
eine Tabelle, die das Wertverhaltnis filr dieselben Zeitriiume, fiir die 
oben die Edelmetallproduktion dargestellt worden ist, enthalt. Auch 
auf diesem Gebiete sind die gruudlegenden Arbeiten in erstcr Reihe 
von Soetbeer geliefert worden, der zu diesem Behufe fiir die Zeit 
vor 1687 die in MUnzgesetzen, in RechenbUchern und in der Literatur 
enthaltenen Anhaltspunkte benutzt hat; fiir die Zeit von 1687 au liefern 
die regelmaBigen Notierungeu des Gold- und Silberpreises der Ham- 
burger BOrse ein zuverlassiges Material. In neucrer Zeit wird den 
Berechnungen des Wertverhiiltnisses meist der in London notierte Silber- 
preis zugrunde gelegt. 
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Hinsichtlich der Zoverliissigkeit des fllr die friihere Zeit ermittelten 
Wertverhaltnisses gilt ahnliches, wie fiir die Ziflern der Edelmetall- 
prod uktion. Soetbeer selbst hebt hervor, dafl trotz aller Vorsicht 
und Sorgfalt bei der Auswahl und Verwertung des Materials seine 
Anga ben nur als ungefahre Schlitzungen zu betrachten siud, schon 
deshalb, Aveil bei dem nnvollkommeneu Zustaude der Verkebrsmittel 
zu gleicher Zeit an verscbiedenen Orten erbebliche Unterschiede sowie 
am gleichen Orte rascb aufeinander folgende Sehwankungen im gegen- 
seitigen Werte der Edelmetalle vorkamen. 

In der neueren Zeit sind die ortlichen Abweiehnugen des Wert- 
\erhaltnisses anf ein Minimum reduziert. Fiir Einzeluntersuchungen 



Das W e r t v e r h It It n i s zwischen S i 1 b e r und Gold. 
Dnrchschnittpzahlen fiir langere Perioden bzw. Jahre von 1501 — 1919. 





1 kg Gold 




1 kg Gold 


Periodeu 


= wieviel kg 


Perioden 


= wieviel kg 


bzw. Jalire 


Silber 


bzw. Jabre 


Silber 


1501-1520 


10,75 


1851-1855 


15,41 


1521-1540 


11,25 


1856-1860 


15,30 


1541-1560 


11,30 


1861-1865 


15,40 


1561-1580 


11,50 


1866-1870 


15,55 


1581-1600 


11,80 


1871-1875 


15,97 


1601-1620 


12,25 


1876-1880 


17,81 


1621-1640 


14,00 


1881-1885 


18,63 


1641-1660 


14,50 


1886-1890 


21,16 


1661-1680 


15,00 


1891-1895 


26,32 


1681-1700 


15,00 


1896-1900 


33,54 


1701-1720 


15,21 


1901-1905 


36,20 


1721-1740 


15,08 


1906-1910 


35,68 


1741-1760 


14,75 


1911-1915 


36,67 


1761-1780 


14,72 


1916 


30,11 


1781-1800 


15,09 


1917 


23,09 


1801-1810 


15,61 


1918 


21,00 


1811-1820 


15,51 


1919 


18,44 


1821-1830 


15,80 


1920 


20,27 


1831-1840 


15,75 


1921 


32,20 


1841-1850 


15,83 







kommen aufier den Londoner Notierungen heute vor allem die Notie- 
rungen an der Newyorker, Hamburger und Pariser BSrse in Betracht. 
Ein Ueberblick tiber die Gesamtentwicklung der Wertrelation von 
Gold und Silber zeigt, daU vom Beginne des 16. Jahrbunderts an daa 
Silber im Verhtiltnis zum Golde erheblich und fast ununterbrochen im 
Werte gesunken ist. Eine nennenswerte Ausnahme machen nur die 
Perioden 1720 bis 1780 und 1850 bis 1865, in deuen der Silberwert 
im Verbaltnis zum Goldwerte eine kleine und vorubergehende Steige- 
rung erfuhr; schlieGlich die Jahre des Weltkrieges, die eine plotzliche 
starke Erholung des Silberpreises brachten, eine Erholung, die aller- 
dings heute schon zum groUten Teil wieder verloren gegangen ist. 
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D ie Intensitat der relativen Wertverringeruug des Silbers ist 
jedoch in den eiuzelnen Zeitabschnitten sehr verschieden. Wiihrend 
des gair/en 16. Jahrlinuderts und in den ersten beideu Jahrzehnten des 
17. Jahrhunderts brockelte der Silberwert allmahlich, aber ununter- 
brochen ab; die Periode 1601 bis 1620 zeigte eine durchschnittliche 
Wertrelation von 1 : 12,25 gegen 1 : 10,75 ein Jahrhundert zuvor; das 
war eine Entwertung des Silbers urn etwa 12 Prozent im Laufe von 
100 Jahren. Es sei darau erinnert, daC in jener Zeit die Silberpro- 
duktion eiuen ganz aufierordentlichen Aufschwuug nahm, wiihrend die 
Goldproduktion nur verhiiltnismaGig laugsam anwuchs. 

Die folgenden Jahrzehnte brachten eine erhebliche Beschleunigung 
im Riickgauge des Silberwertes; die Wertrelation war schou 1621 bis 
1640 1 : 14, sie ging anf 1 : 15 in den 40 Jahren 1661 bis 1700 and 
aaf 1 : 15,21 in der Periode 1701 bis 1720. Wie wenig die Produktions- 
rerhaltnisse allein entscheidend sind fur die Gestaltung des gegen- 
seitigen Wertes der beiden Metalle, zeigt sich in dieser Periode ganz 
besonders deutlich. Diese Entwertung des Silbers um nahezu 20 Pro- 
zent vollzog sich bei stockender und abnehraender Silbergewiuuung 
und zunehmender Goldproduktion; der Anteil des Goldes am Gewichte 
der Gesamtproduktion stieg in jener Zeit von 2 Prozent auf 3,5 Prozent. 

Von 1720 an beganu der Silberwert wieder etwas zu steigen. 
1761 bis 1780 war die durchschnittliche Relation 1:14,72. In dieser 
ersten Periode der Uuterbrechuug des Wertriickganges des Silbers wies 
die Goldproduktion infolge der Eutdeckung Amerikas eine sehr erheb- 
liche Steigerung auf, durch die — trotz der gleichzeitigen Steigerung 
der Silbergewinnung — der Anteil des Goldes am Gewichte der Ge- 
eamtprodnktion zeitweise (1741 bis 1760) auf 4,4 Prozent erhoht 
wurde. 

Mit der Abnahme der Goldgewiuuung bei einer vorlautig noch 
weiter steigenden Silberforderung begann der Silberwert um die Neige 
des 18. Jahrhunderts abermals zu sinken; die Wertrelation hielt sich 
in der ersten Halfte des 19. Jahrhunderts im groBeu Ganzen zwischen 
1 : 15,5 und 1 : 16, mit einer namentlich gegen Eude dieser Periode 
hin deutlich hervortretenden Tendenz zur weiteren Verringeruug des 
Silberwertes. 

Mit der Eutdeckung der kalifornischen Goldfelder trat die Ent- 
wicklung in eine neue Phase. Die Wertrelation erfuhr eine ausge- 
sprochene Verschiebuug zuungunsteu des Goldes und zugunsten des 
Silbers. Die durchschnittliche Relation des JahrfUnfts 1856 bis 1860 
war 1 : 15,30, und im Jahre 1859 ging die Wertrelation auf dem Lon- 
doner Markte zeitweise bis auf 1 : 15,03 zurilck, wiihrend sie im Jahre 
1848 vorUbergeheud 1 : 16,12 gewesen war. Der Gewichtsauteil des 
Goldes an der Gesamtproduktion der Edelmetalle hob sich in den 
50 er Jahren auf mehr als 18 Prozent. 

Schou in der zweiten Halfte der 60 er Jahre trat jedoch abermals 
ein Umschwung ein. und mit den 70 er Jahren begann der rapide und 
unaufhaltsame Preissturz des Silbers. In zwei Jahrzehnten vcrlor das 
weifie Metall ungefiihr die Halfte seines Wertes. Im Jahre 1909 waren 
erst etwa 40 kg Silber soviel wert wie 1 kg Gold. 
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Die Zeit, in der sich diese auffallende Entwicklung, deren Ursachen 
in der Zeit des Kampfes nm Gold- oder Doppelwahrung heftig urn- 
stritten waren, vollzog, war eharakterisiert durch folgende Merkmale: 

1. Hinsichtlich der Produktiousverhaltnisse. — Bis zur Mitte der 
80 er Jahre ging die Goldprodnktion zuriiek bei erheblich steigender 
Silbergewinnung; in den folgendeu Jabren nahm zwar die Goldpro- 
duktion wieder zu, aber die Silberforderung stieg bis etwa 1893 in 
nocb viel hoherem MaOe, sodafi der Anteil des Goldes am Gewichte 
der Gesamtproduktion wieder bis auf 4,8 Prozent im Darehschnitt der 
Periode 1886 bis 1895 znriiekging. Von 1894 an zeigte allerdings die 
Goldprodnktiou eine wesentlich stiirkere Zuuabme als die Silberge- 
winnuiig, ohne dafi dadurch eine nachhaltige Erholung des Silberpreises 
bewirkt wordeu ware. 

2. Hinsichtlich der monetaren Verhiiltnisse. — Seit dem Beginn der 
70 er Jahre hat sich in der Wahrungsverfassung der Kulturwelt eine 
gewaltige Verschiebuug vollzogen. Fast alle Lander, die fiir den Welt- 
verkehr in Betracht koraraen, haben dera Silber ihre Miinzstatten ver- 
schlossen und die Goldwahrung inehr oder minder vollstiiudig durch- 
gefiihrt. Die Ve^^yendung des Silbers zu Geldzwecken ist mithin 
besehriiukt worden, wahrend der Gebrauch des Goldgeldes eine sehr 
erhebliche Ausdehnung erfahren hat. 

Diese Andeutungen nilisseu hier geniigen, urn die Gestaltnng der 
Wertrelation mit der Gesamtentwicklung in Beziehung zu setzen. 

Jn Anbetracht der Wiehtigkeit der Vorgange seit der Mitte des 
19. Jahrhnnderts sind in der Tabelle auf S. Ill nnd 112 die Londoner 
Silbernotierungen und das sich daraus ergebende durchschnittliehe 
Wertverhaltnis fiir die Zeit von 1840 bis 1921 zusammengestellt. Da- 
zu ist folgendes zu bemerken: 

Die Londoner Silbernotierung lautet auf pence (d) pro Unze Standard 
Silber (oz. st.) Das Standard Silber ist 37 / 40 fein. Aus einer Unze 
Standard Gold von n / 12 Feinheit werden andererseits 3 Pfd. Sterl. 17 sh. 
10 V 2 d = 934,5 d gepriigt. Daraus ergibt sich, wenn man die Londoner 
Notierang des Silberpreises = a setzt, zur Berechnung des Wertver- 
hiiltnisses zwischen der feinen Unze Silber und der feinen Unze Gold, 
folgender Kettensatz: 



x Unzen feines Silber 
11 Unzen feines Geld 
1 Unze Standard Gold 
a pence 
40 Unzen Standard Silber 



1 Unze feines Gold 

12 Unzen Standard Gold 

934,5 pence 

1 Unze Standard Silber 

37 Unzen feines Silber. 



Danach ist x = 



12-934,5-3 7 

11 -40- a~~ 
942,995454 . . 



Man mufi mithin die konstante Zahl 942,995454 .... mit dem 
Londoner Silberpreise dividieren, um die Relationszahl zu ermitteln. 
Diese Berechnung hat allerdings einen nahezu festen Londoner Gold- 
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Ill 



preis, wie er von den 20 er Jahren des vorigen Jahrhnnderts bis in den 
Weltkrieg hinein tatsachlich bestand, zur Voraussetzung. Ftir die Zeit 
vom Beginn des Weltkrieges an mufi die Berechnung den jeweiligen 
Stand des Goldpreises berucksichtigen, oder, soweit fllr diesen angesichts 
der Beschrankungen des freien Goldhandels keine Anhaltspnukte vor- 
Iiegen, den Knrs des amerikanischen Dollars, der sich im groOen Ganzen 
uugefahr auf der Goldparitiit gehalten hat. 



Der Londoner Silberpreis and das sich daraus ergebende 
Wertverhaltnis zwischen Silber und Gold 1848—1921. 





Niedrigster 


Hochster 


Durchschnittl. 


Durchschnittl. 

Wertverhaltnis 

1 kg Gold 


Jahre 




Silberpreis 




(penc 


,6 pro Unze Standard) 


= x kg Silber 


1848 


58% 


60 


59V, 


15,85 


1849 


59V, 


60 


59% 


15,76 


1850 


59 V, 


6P/, 


61%. 


15,44 


1851 


60 


61% 


(51 


15,46 


1852 


59% 


61% 


60V, 


15,58 


1853 


60% 


61 7 /e 


61% 


15,33 


1854 


60'/, 


61% 


61% 


15,33 


1855 


60 


61% 


61% 6 


15,38 


1856 


60V, 


62V* 


61%. 


15,38 


1857 


61 


62% 


61% 


15,27 


1858 


60% 


61'/, 


6l%a 


15,38 


1859 


61% 


62% 


62%. 


15,19 


1860 


61 V* 


62»/ 8 


61 1 %, 


15,29 


1861 


60V, 


61 s / 8 


60'%. 


15,51 


18H2 


61 


62% 


61%. 


15,34 


1863 


61 


6P/ 4 


61% 


15,36 


1864 


60V, 


62'/, 


61% 


15,36 


18H5 


60'/, 


61% 


61%. 


15,44 


1866 


60V 8 


6MV. 


61% 


15,41 


1867 


60'/, 


61 7 4 


60%. 


15,57 


1868 


60 V, 


61 7s 


60'/, 


15,58 


1869 


60 


61 


60%. 


15,59 


1870 


60 % 


60% 


60%. 


15,57 


1871 


60%. 


61 


607, 


15,58 • 


1872 


59% 


61 1 /, 


60%. 


15,63 


1873 


57% 


59'%. 


597* 


15,93 


1874 


57 % 


597, 


58%. 


16,16 


1875 


55'/, 


57% 


56% 


16,64 


1876 


46% 


58'/, 


52V* 


17,75 


1877 


53 1 /* 


58% 


54>%. 


17,20 


1878 


49'/, 


55% 


52%. 


17,92 


1K79 


48% 


53'/* 


517 4 


18,39 


1880 


51% 


52% 


52% 


18,05 


1881 


50'/, 


62 % 


51'%. 


18,25 


1882 


50 


52'/, 


51% 


18,20 


1883 


50 


51%. 


50%. 


18,64 


1884 


49V, 


51% 


50% 


18,61 


1885 


46'/, 


50 


48% 


19,41 
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Niedrigster 


Huckster 


Durchschuittl. 


Durchscknittl. 

Wertverhaltnis 

1 kg Gold 


Jahre 


Silberpreis 




(pence pro Uuze Standard) 


= x kg Silber 


1886 


42 


47 


45V« 


20,78 


1887 


43i/ 4 


47 1 /* 


44 6 / 8 


21,10 


18S8 


41 6 / 8 


44°/.o 


42'/, 


22,00 


1SS9 


42 


44 s /s 


42 1, /i 6 


22,10 


1890 


■*3 s /„ 


54 5 /, 


47 u /i6 


19,75 


1891 


■15V, 


48Vh 


«Vl6 


20,92 


1892 


37'/s 


43»/ 4 


39 IS /i 6 


23,72 


1893 


30V, 


38»/« 


35»/ 8 


26,49 


1894 


27 


31«/ 4 


28 15 /io 


32,56 


1895 


27'/i 6 


31 s / 8 


29'/, 


31,60 


1896 


29'/, 


31 16 /i„ 


30»/ 4 


30,59 


1897 


23«/ 4 


29»/„ 


27°/ie 


34,20 


18h8 


a5 


28Vie 


26"/« 


35,03 


1899 


36V, 


29 


27 7 / 16 


34,36 


1900 


27 


30«/„ 


28'/ 4 


33,33 


1901 


24 15 / 16 


29 9 /,e 


27 8 /.. 


34,68 


1902 


ai 11 /^ 


26V. 


24Vi, 


39,15 


1903 


2i 1 V 18 


28 1 /, 


24»/ 4 


38,10 


1904 


24 7 /i« 


28'/,, 


26V, 


35,70 


1905 


25 7 /i5 


30 s /i. 


27"/ie 


33,87 


1906 


29 


33V, 


80'/, 


30,54 


1907 


24V 4 


32 7 /i. 


SO'/w 


31,24 


1908 


22 


27 


24 J Vs, 


38,64 


1909 


23V„ 


24 7 /s 


23 a3 / 3 , 


39,74 


1910 


23*/i6 


2«V« 


24 21 / s , 


38,22 


1911 


23 11 / 16 


26Vs 


24"/,, 


38,33 


1912 


25"/, 


29%, 


28Vie 


33,62 


1913 


26Vi 8 


29«/ 8 


27'Ac 


34,19 


1914 


22 1 /, 


27V 4 


25'/ 4 


| 37,37 


1915 


22V 18 


2?V4 


23 5 /, 


41,35 


1916 


26»/ 18 


3?Va 


31V, 


30,80 


1917 


35"/ J6 


55 


40'Vie 


23,67 


1918 


42«/ 2 


49V* 


47"/,, 


20,31 


1919 


47*/ 4 


79V* 


57V„ 


18,82 


1920 


89V, 


38V, 


61 13 / S 2 


20,80 


1921 


«•/» 


30*/, 


36'/ 8 


31,90 



4. Kapitel. Die Wandlungen ira inouetaren Gebrauche 
der Edelmetalle von 1493 bis zur Mitte des 19. Jahrlnmderts. 



§ 1. Die Entwicklung von der Entdeckung Amerikas bis zum Ende 
des IS. Jahrhunderts, 

In den beiden Jahrhunderten vor der Entdeckung Amerikas ttber- 
wog in den europaischen Kulturstaaten, soweit es sich aufgrund der 
Itickenhaften Anhaltspunkte bearteilen lafit, der Gebrauch des Gold- 
geldes. Die fortgesetzte Verschlechterong der SilbermUnzen soil in 
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jener Zeit dazu gefiihrt haben, dafi sieh der Grofthandel iramer mehr 
der wahrseheinlieh vom Orient nach Italien gebrachteu uud vod dort 
liber ganz Europa bis nach England, vordringenden Goldmllnzen bediente. 
Man hat sogar davon gesprochen, daB in jener Periode iu den wieh- 
tigsten Kulturstaaten die „Goldwahrung" geherrseht habe. Das Wort 
„Goldwiihrung" darf in diesem Zusammenhange natiirlich nicht als die 
Bezeiehnuug eines bestimniten Wahrungssystems aufgefaBt werdeu; deun 
die Goldwiibrung in diesem Sinne und die Wahrungs3ysterae iiberhaupt 
sind ja, wie im ersten Abschnitte gezeigt wurde, erst viel spiiter eut- 
standen. Die Geldverfassung der daraaligen Zeit eharakterisiert sieh 
vielniehr als Sortengeld, und der Ausdruek „Goldwahrung" kann hier 
nur besagen, daB innerhalb dieses Kahmens der tatsachliche Gebrauch 
von Goldgeld vorherrscheud war. 

Wie weit die herkomniliehe Begriindnng dieses Znstandes dureh 
die Versehlechterung der Silbermiinzen zutreflend ist, muB hier dahin- 
gestellt bleiben. Nur zur Ergiinzung sei auf eineu Urnstand aufmerksam 
gemacht, der aus der spiiteren Entwicklung eine besondere Beleuchtung 
erhiilt, naralich auf die Tatsache, daB es, wie oben (S. 84 und 97) aus- 
fiihrlieh dargelegt worden ist, Uberaus wahrseheinlich, ja man kann 
sagen dnrchaus sieher ist, daB in jener Periode die Goldproduktion im 
Verhiiltnis zur Silberproduktion betraehtlich groBer war als vom An- 
fang des 16. bis zur Mitte des 19. Jahrhunderts. Noeh fiir die Zeit 
von 1493 bis 1520 stellte sieh nach der Soetbeerschen Statistik der 
Anteil des Goldes am Gewiehte der gesamten Edelmetallproduktion auf 
11 Prozent, wiihrend er in der Folgezeit bis unter 2 Prozent herabging. 
Dem Werte nach entfielen auf das Gold in dem genannteu Zeitraume 
57 Prozent, wiihrend sieh sein Anteil im 16. und 17. Jahrhundert zeit- 
weise unter 20 Prozent ermaBigte. Schon im Jahre 14 L9 hatten aber 
die Portugiesen das Kap Bojador an der Westkttste Afrikas umsegelt, 
und der Goldstaub gehorte zu den wichtigsten Waren, welche die 
portugiesischen Schiffe von den Kiisten Afrikas nach Europa brachten. 
Wenn man ferner erwiigt, daB bereits im letzten Viertel des 15. Jahr- 
hunderts die deutsche Silberproduktion einen sehr erheblichen Auf- 
scuwung zeigte, wiihrend von der Goldgewinuung eine iihnlich groBe 
Zunahme nieht beriehtet wird, so erscheint der SchluB gereehtfertigt, 
daB in dem Jahrhundert vor 1493 der Anteil der Goldproduktion noch 
erheblich bedeutender war, als ihn die Ziffern fiir die Periode 1493 
bis 1520 ausweisen. Fiir eine Zeit, iu der das Geldwesen noch nicht 
in feste Formen gegossen ist, in denen vielmehr der Verkehr alles als 
Geld benutzt, was sieh ihm als geeigneter Geldstoff darbietet, liiBt ein 
Ueberwiegen der Goldproduktion allein schon einen Uberwiegeuden Ge- 
brauch von Goldgeld als natiirlich erseheinen. 

Mit der Hervorhebung des vorherrschenden Goldgebrauchs sind je- 
doch die Geldverhiiltnisse zur Zeit der Entdeekuug Amerikas noch nicht 
genilgeud eharakterisiert. Es muB auBerdem erwiihut werdeu, daB der 
Gebrauch des inetallischen Geldes iiberhaupt damals noch ein be- 
schriinkter war, daB die Naturahvirtsehaft in den weitesten Schiehten 
noch nieht dureh die Geldwirtschaft verdriingt war, wenn auch die 
letztere wiihrend des Mittelalters erhebliche Fortschritte gemacht hatte. 

Uelfferlob, Dai Q*ld. 8 
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Eine weitere Ausdehnung des Geldgebrauchs erschien ans der 
gesamteu wirtschaftlicheu Entwicklnng heraus notwendig. Aber erst 
durch den gewaltigen Strom von Edelmetall, der sicb von 1520 an 
liber die alte Welt ergofi, wurde der enonne Fortscbritt der Geldwirt- 
schaft, der die neue Zeit auszeieb.net, inbglich gemaebt. 

Wenn wir seben, dafi weitaus der grofite Anteil an der Steige- 
rnng der Edelmetallproduktion wa'hrend des 16. uud 17. Jahrhunderts 
auf das Silber entfallt, so mufi es als eine notwendige Folge erscbeinen, 
daC in jencr Zeit d;is Silber das Gold aus seiner beberrschenden 
Stellung als Geldmetall verdriingte. Diese Entwicklung batte scbon 
vor der Entdeckung der neuen Welt uud ibrer Silberschatze begonnen 
mit der Steigerung der Silbergewinnung in Sachsen, Bohmen uud Tirol. 
Die fortgesetzte Yerschlechterung der Goldmuuzen mag aucb dieses Mai 
den Umschwung begiinstigt und deu Verkebr fiir die Aufuabme der neuen 
grofien Silbei nuiuzen, die damals aufkamen, giinstig gestimmt baben. 
Das entst'lieidcnde Moment war aber aucb in diesem Falle sicherlich 
die grofie Zunabme der Silbergewinnung in Verbindung mit dem Um- 
stande, dafi das Silber damals in viel hoberem Grade als das Gold dem 
wicbtigsten monetiiren Bediirfnisse der Zeit entsprach. Dieses Bediirfnis 
war die Ausdehnung des Metallgeldgebrauches von den Hohen des GroC- 
verkehrs auf die bisher noeb von der Naturalwirtscbaft beberrscbten 
unteren Scbicbten der Volkswirtschaft. Fiir den Grofibandel war das 
Gold ein ebenso geeignetes, ja ein tauglicheres Geld als das Silber; 
fiir den mittleren und kleinen Verkehr aber, fiir alle die weiten Kreise, 
die nunmebr der Geldwirtscbaft neu erscblossen wurden, war bei der 
Kleinbeit aller wirtscbaftlichen Verbaltnisse das Gold ein viel zu kost- 
barer GeldstofT; nur das Silber konnte bier Eiugang linden. 

Die Froduktionsverhiiltnisse der Edelmetalle und die wirtscbaft- 
lichen Bediirfnisse der Zeit wirkten also vereint dabin, dem Silber 
wieder die vorherrsehende Stellung im Geldwesen zu verschaffen. Aber 
eben desbalb wirkten diese beideu Mornente in eiuer auderen Beziehung 
einander entgegen, namlich in Hinsicht auf den Wert des Geldes 
gegeniiber den iibrigen Giitern im allgemeinen und auf das gegen- 
seitige Wertverbiiltnis der beiden Edelmetalle im besonderen. 

Es ist bier nocb nicht der Platz zu einer genaueren Untersuchung 
der Faktoren, die den Wert der Edelmetalle bestimmen. Einer 
solchen bedarf es aucb nieht, um zu erweisen, dafi aufierordentliche 
Veniuderungen in der Broduktion der Edelmetalle, durcb die inner- 
balb weniger Jahrzebnte der Umfang des gesammten Edelmetallvorrates 
stark beeinfluCt wird, fiir die Werthewegung der Edelmetalle von 
Bedeutung sind. Ks ist a priori wabrscbeinlich, dafi die vom Anfang 
des 16. bis zum Anfang des 17. Jahrbunderts eingetretene Vermehrung 
der gesninten Edelmetallproduktion auf das Siebenfache deu Wert des 
Edelmetallgeldes gegeniiber den iibrigen Giitern herabzudriicken ge- 
eignet war und dafi speziell die Vermehrung der Silberproduktiou 
auf das Neunfache bei einer Steigerung der Goldgewinnung um nicbt 
ganz die Hiilfte das Wertverhaltnis der beiden Metalle zuungunstcn 
des Silbers beeiuflussen mufite. 
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In der Tat haben sich beide Wahrscheinlichkeiten verwirklicht, 
aber nicht entfernt in einem Mafie, das der Grofie der Veriinderungen 
in der Edelmetallproduktion entsprochen hatte. 

Zur Illustration der Entwicklung des Geldwertes gegenllber den 
iibrigen Giitern in der hier in Betracht kommenden Periode mogen die 
folgenden Zahlen dienen, die Rogers fiir England als effektive Durch- 
schnittspreise ermittelt hat: 





In den Jahren 
1541—1582 


In den Jahren 
1583—1642 


In den Jahren 
1643—1702 


Weizen 


13 sh. 6V 2 d 

« „ 53/, „ 

5 77 5 j 2 „ 

1 „ 7 „ 

2 „ 8 

26 „ 2»/, „ 

3 „ J*/, „ 
3 >7 3 „ 


36 sh. 1 d 
19 „ 93/, „ 
12 „ 5 i „ 

^77 5 / 2 „ 

4 )j 9 / 2 „ 

33 „ 11V* „ 

4 „ 23/, „ 

4 „ 10 „ 


41 sh. 11V 4 d 

22 „ 2V, „ 

15 „ 2V, „ 

3 „ 5V, „ 

6 „ 1 


Gerste 


Hafer 


Butter 


Eiseu . . 

Lohn der Manrergesellen . . . 
Lohn der laudw. Arbeiter . . . 


38 „ 10 „ 

6 73/ 

u » 'tin 
6 43/ 



Zweifellos w T iire die Geldwertverringerung nnd die ihr entsprechende 
Preisrevolution eine betriichlich stiirkere gewesen, wenn nicht das starke 
Bediirfnis nach einer Ausdehnuag der Geldwirtschaft dea groBeu Massen 
neuen Metalls ein weites Verwendungsfeld gesichert hatte. Weil die 
vermehrte Produktion einem starken wirtschaftlichen Bediirfnisse ent- 
gegenkam, iibte sie nicht ihre voile Wirkung auf den Wert des Edel- 
raetallgeldes ans. Weil aber dieses starke v/irtschaftliche Bediirfnis 
sich ausschiefilicb auf das Silbergeld erstreckte, weil das weite Feld, 
das in jener Zeit der Geldwirtschaft neu erschlossen wurde, nur fiir 
das fiir kleinere Zahlungen geeignete Silber Venvendung hatte, deshalb 
erscbeint die Eiuwirkung der veriinderten Produktiousverhiiltnisse auf 
die Wertrelation der beiden Metalle in noch viel hoherem Grade ab- 
geschwiicht, als die Eiuwirknng auf den Geldwert schlechthin. Durch 
die rasch fortschreitende Ausdehnung der Geldwirtschaft auf die unteren 
Schichten der Volkswirtschaft gewann das Silber gegeniiber dem Golde 
so sehr an Bedeutung und Verwendbarkeit innerhalb des Geldweseus, 
dali trotz der vielfach starkeren Vermebrung der Silberge\viunuug nur 
eine relativ geringfiigige Aenderung der Wertrelation zngunsten des 
Goldes eintrat, eine Verschiebung von 1 : 10,75 auf 1 : 12,25. — 

Die Periode von etwa 1620 an zeigte in den wesentlichsten Punkten 
eine umgekehrte Teudenz. Bei abnehmender Silbergewinnnng fuhr die 
Goldproduktion fort zu steigen. Gleichzeitig wuchs aus verschiedenen 
Griinden die monetare Nachfrage nach Gold. Die europiiische Welt 
wurde darnals durch langwierige und verheerende Kriege heimgesucht, 
und in solchen unsicheren Zeiten ist das Gold, weil es leichter zu 
transportieren und zu verbergen ist, stets inehr gesucht als das Silber. 
Von der zweiten flalfte des 17. Jahrhunderts an kam hinzu der Auf- 
schwung des internationalen Verkehrs und die VcrgroBerung der Um- 
siitze. Dadurch wurde in jihnlicher Weise, wie in der vorhergehenden 
Periode durch die Ausdehnung der Geldwirtschaft nach unten hin fiir 

8* 
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das Silber, so jetzt fllr das Gold em weiteres Verwendungsgebiet und 
eine starkere Nachfrage geschaflfen. Deun je mehr der internationale 
Verkehr wiiGbsfc, bei dem es sich urn die Versendung betriichtlicher 
Summen auf groDe Entfernungeu haudelt, und je grofier die Umsiitze 
auch im Inlandsverkehr werden, desto starker wird das Bediirfiris nach 
Zahlungsmittelu, die iu kleinem Volumen einen hohen Wert repriisentieren; 
und iu dieser Beziehung ist das Gold dem Silber weit iiberlegen. Nur 
aus dieser Zunahme der Goldnachfrage laBt es sich erkliiren, dafi von 
1620 an das Gold gegenilber dem Silber erheblich im Werte stieg, 
wahrend gleichzeitig der Anteil des Goldes an der Gesamtproduktion 
der beiden Metalle eine nicht unwesentliche Steigernug aufwies. Das 
Wertverhiiltnis zwischen Silber und Gold ging von 1 : 12,25 in der 
Periode 1601 bis 1620 auf 1 : 14 im Durchschnitt der folgenden 20 Jahre, 
und es hob sich bis auf 1 : 15,21 im Durchschnitt der Jahre 1701 bis 
1720. Das war die starkste Veriinderung der Relation seit dem Be- 
giun des Mittelalters, und sie ist auch spiiterhin nur iibertroffen worden 
durch die Silberentwertang im letzteu Drittel des 19. Jahrhunderts. 

Die Moglichkeit, daB der groDe Silberzuflufi aus der neuen Welt, 
der von 1545 an begonnen hatte, seinen EinfluD auf das Wertverhaltnis 
der beiden Metalle erst von etwa 1620 an in vollem Umfange auslibte, 
nachdem sich die jahrliche Nenproduktion allmahlich zu grofien Massen 
aufgestaut hatte, soil bei der Erklarung des ungewohnlichen Kiickgangs 
des Silberwertes nicht ganz von der Hand gewiesen werden. Ganzlich 
abzulehnen sind dagegeu die Versuche, den Umschwung in der Wert- 
relation aus den Einfliisseu der staatlicheu Milnzgesetzgebung zu er- 
kliiren, also daraus, da6 in der in Frage stehenden Periode die Gold- 
mUnzen in staatlichen Verordnungeu gegeuiiber den Silbermlinzen fort- 
gesetzt hoher tarifiert worden seien. Der ursiichliche Zusammenhang 
ist vielmehr der umgekehrte. Jeder Keuner der damaligen monetaren 
Yerhaltnisse weiD, dafi in jener Zeit die staatlichen Tarifierungen von 
Gold- und Silbermiinzen nicht nur auf das Wertverhaltnis der unge- 
pragten Metalle ohne EinfluD waren, sondern daB sie nicht einmal den 
Wert der gepragten Miinzen zu fixieren vermochten. Die Miinzen waren 
vielmehr der schwankenden Bewertung des freien Verkehrs unterworfen, 
und die hiiufigen Aenderungen der offiziellen Tarifierungen der Miinzen 
worden dadurch hervx>rgerufen, dafi die offizielle Bewertung nicht mehr 
im Einklang mit der tatsiichlichen Bewertung stand. V/eit entfernt, 
die Ursache der veranderten Bewertung der beiden Metalle im freien 
Verkehr zu sein, waren mithin die Veranderungen der gesetzlicheu 
Tarifierung damals die Wirkung des veranderten Marktwertes der 
Edelmetalle. 

Wahrend in dem Jahrhundert von 1620 bis 1720 die Wirkung der 
Produktionsverhaltnisse auf das Wertverhiiltnis betrachtlich ilberboten 
wurde durch Verschiebungen in der monetaren Nachfrage nach Gold 
und Silber, iibte in den folgenden Jahrzehnten die reiche Goldausbeute 
Brasilieus einen sichtbaren Einflufi aus. Die Wertrelation begann eine 
Veranderung zuungunsten des Goldes zu zeigen. Wahrend sie in dem 
Jahrzehnt 1701 bis 1710 durchschnittlich 1:15,27 gewesen war, stellte 
sie sich 1751 bis 1760 auf 1 : 14,56. AuBer der ungewohnlichen Stei- 
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gerung der Goldgewiunung mag zu dieser Verandernng der Umstand 
beigetragen haben, dafi der sich imraer mehr entwickelnde Verkehr 
mit ludien fortgesetzt grofle Mengen von Silber absorbierte. 

Abgesehen von der Einwirkung auf das Wertverhiiltnis, die sich 
bald als vorubergehend herausstellte, hatte die grofie Steigernng der 
Goldprodnktion die daaernde Folge, dafi in dem Laude, das imraer mehr 
die Fuhrung in der wirtschaftlichen Entwicklung libernahm, niimlich 
in England, der vorwiegende Gebranch des Goldgeldes sich einblirgerte. 
Schon gegen Ende des 17. Jahrhnnderts hatte das Gold in der englischen 
Zirkulation gegentiber dem Silber erheblich an Boden gewonnen. Be- 
giinstigt worden war diese Entwicklung, wie oben in anderem Zu- 
sammeuhange dargelegt wurde, durch den schlechten Znstand des Silber- 
geldes und nach der Silbermiinzreform von 1695 durch das Verhalten 
der offentlichen Kassen, welche die Goldmttnze, die Guinea, zu einem 
hohereu Werte in Zahlung nahmen, als der Marktrelatiou zwischen 
Silber und Gold entsprochen hatte. Bis zum Jahre 1717 war aller- 
dings der Privatverkehr nicht an den Kurs der Offentlichen Kassen 
gebunden; wenn trotzdem die Guinea auch im Privatverkehr zu einem 
im Verhaltms zur Marktrelation der beiden Metalle zu gtinstigen Kurse 
in Zahlung genommen wurde, so war das nur moglich aofgruud der 
Tatsache, dafi die vorgeschrittene englische Volkswirtschaft fiir das 
Goldgeld ein sich immer mehr erweiterndes Verwendnngsfeld bot. In 
den Jahren 1717 und 1718 wnrde dann formell ein Doppelwiihrungs- 
system eingefiihrt; die Guiuea erhielt einen festen, aneh fur den Privat- 
verkehr verbindlichen Kurs von 21 Schilling, und dieser Knrs ent- 
sprach einem Wertverhaltnisse von 1:15,2. Tatsiichlich hatte England 
damals schon einen fast ausschliefilichen Goldnmlauf, und da die neue 
gesetzliche Relation fttr das Gold gegeniiber der Marktrelation immer 
noch zu gunstig war, ist auch in der Folgezeit der englischen Zirku- 
lation fast ausschliefilich Gold zngeflossen. Von 1701 bis 1816 warden 
fur mehr als 90 Millionen Pfd. Sterl. GoldmUnzen gepriigt, Silber- 
mlinzen dagegen nur fur 908 200 Pfd. Sterl. 1 ). 

Bemerkenswert ist, dafi die englische Doppelwiihrung nicht die 
Wirkung hatte, den gegenseitigen Marktwert der Edelmetalle in Ueber- 
eiustimmung za setzen mit der gesetzlichen Relation. Vielmehr ent- 
fernte sich das Wertverhiiltnis der beiden Metalle anf dem Markte in 
den auf die formelle Einfiihrnng der Doppehvahrnng folgenden Jahr- 
zehnten immer weiter von dem gesetzlichen Wertverhaltnisse. Der von 
Soetbeer fiir das Jahrzehnt 1711 bis 1720 berechnete Durchschuitt 
von 1 : 15,15 kam der gesetzlichen Relation der englischen Doppel- 
wiihrong 1 : 15,2 sehr nahe; aber spaterhin veriinderte sich die Markt- 
relation bis auf 1 : 14,56 im Durchschnitt des Jahrzehnts 1751 bis 1760. 
England hatte ebcn in jener Zeit kein Silber abzugeben; es hatte nur 
einen spiirlichen und abgenutzten Silberumlauf. Infolgedessen ver- 
mochte es der relativen Wertsteigernng des Silbers nur insoweit ent- 
gegenzuwirken, als es einen grofien Teil des neuproduziertcn Goldee 



J ) Kalkmaun, Eu^lands Uebergan? zur Goldwiibrung. StraCburg 1895. 
S. 64, 65; Lexis, HandwOrterbnch der Staatswisseuschaften, 3. Auti., Bd. V. S. 39. 
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bereitwillig aufnahm und dadurch den EinfiuB der Steigerung der 
Goldproduktiou auf den relativen Goldwert einigermaBen paralysierte. 
Der gewaltige Aufschwung der englischen Yolkswirtschaft wiihreud 
des 18. Jahrhunderts maehte eine starke Vermehrung der Geldzirku- 
lation liberhaupt und — bei der Grofle der Umsiitze — speziell des 
Goldumlaufs driugend wiinseheuswert. 

Auch auf die monetaren Verhiiltnisse der iibrigen Lander scheint 
die verrnehrte Goldgewinuung nra die Mitte des 18. Jahrhunderts einen 
gewissen Einflufi ausgelibt zu haben. Eine Zunahme der Goldzirkulation 
scheint damals fast iiberall eingetreten zu seiu, naraentlieh in den 
wirtschaftlich am raeisten eutwickelten Liindern wie Frankreieh. 

Wahreud jedoch in diesen Liindern der mit dem letzten Drittel 
des 18. Jahrhunderts einsetzende neuerliehe Umschwung in den Pro- 
duktionsverhaltnissen der Edelraetalle wieder zu eiuem fast aussehlieO- 
licheu Silberumlaufe zuriiekfuhrte, hat England den eiuinal gevvonnenen 
Goldumlauf auch gegeniiber den Wandlungen in der Produktion und iin 
Wertverhaltnisse der Edelmetalle sieh dauernd zu siehern verstanden, 
und zwar dnrch MaBuahmen, die auf die Einfiihrung der Goldwahrung 
hinausliefen und die bereits in dem Kapitel iiber die Entstehung der 
Goldwahrung genauer dargestellt worden sind. Die rasche Abnahme der 
Goldproduktiou naeh der Ersehopfung der brasilianisehen Goldfelder 
flihrte in Verbindung init der fortgesetzt steigenden Silbergewinuung von 
neuera zu einer Verschiebung des Wertverhiiltnisses zuuugunsten des 
Silbers. In der zweiteu Hiilfte der 90 er Jahre kam die Marktrelatiou 
auf eiuem Punkte an, der die Auspriigung von Silber auf der Lon- 
doner Miinzstatte und das Eiuschmelzen der englisehen Goldmiinzen 
lohnend erscheinen liefl. Da aber die Ersetzung des vorhandenen 
Goldumlaufs durch einen vorwiegenden Silberumlauf in England der 
Regierung und dem Parlamente nieht wiiusehenswert erschien, wurde 
die Eiustellung der bisher formell freien Silberpragung verfiigt (1798). 
Bei der Entwieklungsgeschichte der Geldsysteme hat uus dieser Vor- 
gang interessiert, weil er der erste Schritt zur Ausbildung der Gold- 
wiihrung, zur wirksamen Znsammenfassung von Gold- und Silbermiinzen 
in einem Systeme war. An dieser Stelle haben wir seine Bedeutuug 
fiir den tatsachlichen Umfang der monetaren Verwenduug der Edel- 
metalle, insbesondere des Silbers zu wiirdigen. 

Die Sperrung der englisehen Miinze fiir das Silber im Jahre 1798 
war die erste „Demonetisation" des Silbers. Wenn man den Vorgang 
nach seiner rein formalen Seite hin betraehtet, so wurde dem Silber 
ein groBes und wichtiges Yerwendungsgebiet versehlossen, nnd es liegt 
deshalb nahe, von einer klinstlichen Beschriiukung der Silbernaehfrage 
vermittelst der Munzgesetzgebung zu spreehen. Die Miinzgesetzgebung 
erscheint hier zum ersten Male als unmittelbar bestimmend, in welehem 
Umfange die beiden Metalle zu Geldzweeken verwendet werden sollen, 
und sie scheint dadurch einen direkten Einflufi auf den gegenseitigen 
Wert der beiden Metalle zu gewinnen. Damit taucht die grofie Streit- 
frage auf, die spater die „Wahrungsfrage" in grofiem Umfange be- 
herrschen sollte: ob die Miinzgesetzgebung die Ursache der Silberent- 
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wertung gewesen sei, nnd ob durch die Miinzgesetzgebung der Silber- 
wert wieder bergestellt und befestigt werden konne. 

Zur richtigen Beurteilung der Bedeutung, die der Einstellung der 
englischen Silberpriigung zukommt, sind vor allem folgende Momente 
zu beachten: 

Die MaDnahme, die in formeller Beziehnng eine entscheidende 
Aenderang der englischen Miinzverfassung bedeutete, war in tat- 
saehlicher Beziehong lediglich eine Anfrecbterhaltnng des bestehenden 
Zustandes. Der vorhandene Goldumlauf warde gegeniiber der Gefahr 
einer Verdriingung dureh das billiger werdende Silber siebergestellt, 
nnd wie schon bisher, so muDte sich nan aach in Zakunft die englische 
Nachfrage nach Geld ausschlieDIich auf das Gold richten. Der bestehende 
Zustand wurde durch die Sperrang der Silberpriigang gesichert, weil 
er den Bediirfnissen des Verkehrs entsprach und weil nach der all- 
gemeinen Ansicht eine Verdriingung des Goldumlaufs durch einen Silber- 
umlauf den luteressen des englischen Verkehrs entgegen gewesen ware. 
Durch die Feststellung dieses Verhaltnisses wird die Annahrne, die Nach- 
frage nach Silber sei durch die Sperrung der englischen Silberpriigung 
kiinstlieh beschriinkt worden, in das riehtige Lieht gesetzt. Die am 
Ende des 18. Jahrhunderts durch den Riickgang des Silberwertes ent- 
stehende Moglichkeit der Silberverwertung durch Auspriigungen in der 
Londoner Miinzstiitte war nur eine durch die automatische Wirkung 
des bestehenden Doppehviihrungssystems geschaffeue Absatzmogliehkeit, 
nicht aber eine auE den wirklichen Bediirfnissen des lebendigen Ver- 
kehrs beruhende Nachfrage nach silberneu Zahlungsmitteln. Der 
Gesetzgebungsakt, der die Einstellung der Silberpriigung verfiigte, 
hat also nicht eine wirklieh vorhandene Silbemachfrage kiinstlieh be- 
schriinkt; er war vielmehr lediglich der Ausdruek der Tatsache, daD 
der englische Verkehr fiir die eiudriugenden Silbermengeu keine Ver- 
wendung hatte. Die Gesetzgebung war also nicht die letzte Ursaehe 
fiir die dauernde Beschrankung des Silbergebrauchs im englischen 
Verkehr und fiir die daraus sich ergebenden Wirkungen auf das Wert- 
verhiiltnis von Silber und Gold; die Gesetzgebung war vielmehr nur 
das Instrument, durch das sich die Bediirfuisse des Verkehrs, die 
sich frilher unmittelbar in der wechselnden Bewertung von Gold- und 
Silbermiinzen iiuCern konnten, Geltung verschafften. Die Sperrung der 
Silberpriigung hat nicht die Nachfrage nach Silber zu Geldzwecken 
beschriinkt; vielmehr wurde, weil die Bediirfuisse des englischen Geld- 
verkehrs sich nicht auf das Silber, sondern auf das Gold richteten, die 
Einstellung der Silberpriigung verfiigt. 

Die entscheidende Bedeutung des ganzen Vorgangs liegt darin, daD 
zum ersten Male ein groCes Land, und zwar dasjenige Land, welches 
in der wirtschaftliehen Eutwicklung die erste Stellung einnahm, sich 
weigerte, das Silber in beliebigen Mengen, wie sie die jeweilige Pro- 
duktiou lieferte, in seinen Geldumlauf atifzunehmen; daD vielmehr eine 
den gegebenen Unterschieden zwischen Gold und Silber entsprechende 
verschiedene Behandlung der beiden iMetalle eintrat, indem das Silber 
auf die Sphiire der kleinen Zahlungen, fitr die das Gold zu wertvoll 
ist. beschriinkt wurde, wiihrend die Sphiire der groGeren Zahlungen, 
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filr die das Silber als zu schwer nnd unbequem erschien, ausschlieBlich 
dem Golde vorbehalten wurde. Diese Beschriinkung des Silbergeldes 
auf cinen bestimmten Kreis war gleichzeitig der erste nnd wichtigste 
Schritt zur Herstellnng eines einheitlichen ans Gold- uud Silbermliuzen 
bestehenden Geldsyptems. So fand in der Goldwiihrnng gleichzeitig 
die bisber noch niemals vollkommen gelnngene Zusammenfassnng von 
Gold- und Silbermtinzen, wie auch die den Bedtirfiiissen eines ent- 
wickelten Verkebrs entsprechende Begrenzung des Silberuralaufs eine 
zweckeutsprechende Verwirklichnng. 

§ 2. Die Entwicklnng bis zu den kalifornischen Goldfnndcn. 

Aufierhalb Englands war im 18. Jahrhundert nnd in den ersten 
Jahrzehnten des 19. Jabrhnnderts das Bedlirfnis nach einem vor- 
wiegenden Goldnmlaufe noch nicht vorhanden. Die kleineren wirtschaft- 
lichen Verhaltnisse boten fiir das Silber noch ein breites Verwendungs- 
feld, und wenn auch das nm die Mitte des 18. Jahrhunderts in 
grftfieren Mengen eindringende Gold keineswegs ungern vom Verkehr 
aufgenommen wnrde, so hat doch, als die Abnahme der Goldproduktion 
eintrat, wahrend die Silberproduktion zu steigen fortfuhr, der Verkehr 
ohne merklichen Widerstand anf das Gold verzichtet. Der gemein- 
schaftliche Zag der Entwicklung des Geldwesens auf dem europaischen 
Kontinente in den letzten Jahren des 18. und in der ersten Halfte de» 
19. Jahrhunderts ist die Tatsache, da6 das Silbergeld zur fast aus- 
schlieBlichen Herrschaft kam, so verschieden auch die formelle Geldver- 
fassung in den einzelnen Landern war. 

In Deutschland war in der zweiten Halfte des 18. Jahr- 
hunderts aus dem Chaos des Sortengeldes heraus die Parallelwahrung 
hervorgegangen und zur Anerkennung gelangt. In dem Miinzedikte 
Friedrichs des GroBen vom 14. Juli 1750, das fiir die spatere Ent- 
wicklung des deutschen Miinzwesens grundlegend geworden ist — es 
flihrte den Taler mit einem Feingehalte von */ 14 Koln. Mark Silber ein r 
aus dem spater unsere Reichsmark hervorgegangen ist, — in diesem 
Miinzedikte wnrde zwar der Wert der neuen preulMschen Goldmiinze, 
des Friedrichsdor, auf 5 Taler in Silber festgesetzt und die genaue 
Beobachtung der „Proportion zwischen Gold nnd Silber" befohlen 
(Ziffer 11 des Edikts). Aber dasselbe Edikt enthielt bereits die Be- 
stimmung (Ziffer 5), daB alle Verschreibungen auf Goldmlinzen in 
Friedrichsdor, alle Verschreibungen auf Silbermtinzen in Silberkurant- 
geld konvertiert und dementsprechend bezahlt werden sollten. Gold- 
und Silbermunzen konnten sich mithin als Zahlungsmittel gegenseitig 
nicht vertreten, und damit war die Festsetznng einer festen Relation 
zwischen Gold- und Silbermtinzen ihrer wesentlichsteu Bedeutung ent- 
kleidet. Schon aufgrund des Edikts von 1750 charakterisierte sich 
mithin die preufiische Miinzverfassung nicht als eine Doppelwahrung, 
sondern als eine forraell freilich nicht ganz konsequent durchgefiihrte 
Parallelwahrung. Der Verkehr beobachtete das Verhaltnis 1 Friedrichs- 
dor = 5 Silbertaler von allem Anfang an nicht. Die Relation war 
fiir das Gold zu ungtinstig, und der Friedrichsdor erhielt sofort ein 
Aufgeld gegentiber seinem gesetzlichen Werte in Silbergeld. In der 



4. Kapitel. Die Wandlungen im monetaren Gebrauch der Edelmetalle. §2. 12 L 

Folgezeit wurde das feste Verhaltnis zwischen Gold- und Silbergeld 
anch formell preisgegeben; in einem Reskripte vom 30. Juli 1764 wurde 
ein „Agio" zwischen dem Friedrichsdor and dem Silberkarantgeld bis 
znr Hohe von 5 Prozent verstattet und die Aufnahme dcs jeweiligen 
Kurses des Friedrichsdor in den Kurszettel erlaubt. Schliefilich be- 
stimmte ein Patent vom 2. Februar 1787, daB die Goldmuuzeu kein 
durch Gesetz bestimmtes Verhaltnis zutn Silberkurant haben sollten, 
sondern „die Bestimmung des Agios" sollte „lediglieh der Konkurrenz 
liberlassen bleiben". 

In Oesterreich ging die Eutwicklung nach derselben Richtung; 
durch ein Edikt vom 21. Februar 1786 hob Kaiser Josef „alle wegen 
Belegung der Geldsorten mit einem Agio ehemals erlassenen Verbote 
und Strafgesetze" auf. Auch in den iibrigen deutschen Territorien 
verzichtete man darauf, ein festes Wertverhiiltnis zwischen Gold und 
Silbermiinzen dnrchzusetzen. So tarifierte ein im Jahre 1765 zwischeu 
den wichtigsten siiddeutschen Staaten vereinbarter Miinzvertrag den 
Dukaten auf 2 Gulden 10 Kreuzer des 20 Guldenfufies, gestattete aber 
den vertragenden Staaten, „das Aufgeld deren 10 Kreutzer entweder 
in totum oder in tantum abzubrechen". 

Iunerhalb dieser formellen Parallelwahrung batte jedoch das Silber- 
geld von Anfang an eutschieden das Uebergewicht. Das Silbergeld nahm 
im Umlaufe einen viel grofleren Raum ein als das Gold. Es erschien 
ferner in der allgemeinen Auffassung als das eigentliche Landesgeld, 
wahrend die Goldmtinzen immer mehr als blofie „Handelsniiiuzen" an- 
gesehen wurden. Das kommt deutlich darin zum Ausdruck, dafi nur das 
Silbergeld als unveranderliche Werteinheit angesehen wurde, wahrend 
das Goldgeld einen schwankenden Kurs, ein veranderlicb.es Aufgeld gegen- 
ttber seinem gesetzlichen Normalwerte erhielt. Wie bereits erwahnt,. 
wurde im Jahre 1764 die Aufnahme des Friedrichdor in den Kurszettel 
gestattet, und der siiddeutsche Miinzverein von 1765 bestimmte, dafi 
Veranderungen in der offiziellen Tarifierung von Gold- und Silbermiinzen 
„niema!en in der Erhohung des Silbers (als bey dem der 20-Guldenfufi 
ohnabanderlich beyzubehalten ist), sondern alleinig in der Erniedrigung 
des Goldes gesucht werden sollen". Dieser Auffassung eutsprach es, 
daB man unter Zahlungsvertragen, die auf Geld ohne nahere Zusatz- 
bestimmungen lauteten, Zahlungsverpflichtungen auf Silbergeld verstand. 
In PreuBen bestimmte das Gesetz vom 29. Marz 1764, das nach den 
Wirren des Siebenjiihrigen Krieges wieder eine geordnete Geldver- 
fassung herstellte, daB Verschreibungen auf „Courant" oder auf Geld 
schlechthin in Silberkurant zu zahlen seien, in Friedrichsdoren nur 
dann, wenn ausdrticklich Gold oder Friedrichsdor bedungen. 

In England hatte sich ein Jahrhundcrt frtthcr das System der 
Parallelwahrung mit einem schwankenden Kurse der Goldmiiuzen als 
nnhaltbar gczeigt; es war geradezu unertraglich gewordcn, nachdem 
der Gnldumlauf den groBereu Teil der Zirkulation ausmachte, und des- 
halb war im Jahre 1718 ausdrllcklich durch ein Gesetz jede weitere 
Veriinderung des Kurses der Guinea untersagt worden. In Dcutsch- 
land dagegen lagcn die Verhiiltnisse anders. Rei dem geringeren Volks- 
wohlstande und den klcineren Umsatzen genttgte das Silber noch in der 
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ersten Ilalfte dcs 19. Jahrhunderts den Ansprllehen des Verkehrs in 
durchaus befriedigender Weise, mid das Fehlen eines stiirkeren Gold- 
umlaufs wurde nicht als liistig empfunden. Da aber das Goldgeld nur 
in beschriinkten Mengen vorhanden war und im Verkelir eine nur 
nebensachliche Kolle spielte, erschienen audi die Kursschwanknngen 
des Goldgeldes als ertn'iglich, zumal da der deutsche Verkehr bei 
der herrschenden Miinzzersplitterung daran gewohnt war, mit Kurs- 
veriinderungen zahlreicher umlaufender Miinzsorten zu rechnen. 

Freilich hat der schwankende Kurs der Goldmiinzen in der Folge- 
zeit dazu bcigetragen, daG der goldenc Teil der deutscben Parallel- 
wlibrung immer mehr verkriippelte. Da Miinzen, von denen niemand 
weiB, wievicl sie am niichsten Tage gelten, nicht gern in Zahlung 
genommen werden, konnte das Goldgeld in sich Deutschland nicht ein- 
biirgern. Die zur Auspriigung gelaugten deutscben Goldmiinzen wurden 
daher, wie spiiter die Ergebnisse der Einziehnng bei der deutscben 
Miinzreform zeigten, in sehr viel strirkerem Umfange eingeschmolzen 
und exportiert als die Silbermunzen. Auch der Riickgang der Gold- 
produktion hat wesentlich dazu beigetragen, daB der deutsche Gold- 
umlauf in seiner Entwickluug zariickblieb. Das Goldwahrungsland 
England zog einen erheblichen Teil des neuen Goldes an sich, und 
Deutschland sab sich, ebenso wie die meisten anderen Kontiaentalstaateu, 
zur Erganzung seines Geldnmlaufs immer mehr auf das 8ilber angewiesen. 
So glitt das deutsche Geldwesen unmerklich von der Farallel- 
wahrung zur reinen Silberwabrung hiniiber. 

In PrenBen wurde im Jahre 1830 dem Silbergelde die Fiibigkeit 
beigelegt, bei Zahlungen an die offentliehen Kassen, die in Gold fest- 
gelegt waren, den Friedrichsdor zu dem festen Satze von 5 2 / 3 Taler 
zu vertreten. Im folgenden Jahre erhielt der Friedrichsdor zum gleichen 
Satze Kassenkurs fiir das Silbergeld. Gleichzeitig ging der preuBische 
Staatshaushalt vollig zur Silberrecbnung iiber. Alle Forderungen und 
Leistungen, die bis dahin auf Gold gestellt waren, wurden zum Satze 
von 5 2 / 3 Taler pro Friedrichsdor in Silbergeld umgerecbnet. 

Der siiddeutsche Miinzverein von 1837, der siidlich der Mainliuie end- 
lich geordnete Geldverhaltnisse schuf, tat der Goldmiinzen iiberbaupt mit 
keinem Worte Erwahnung; ebenso verhielt sich der Dresdener Miinz- 
vertrag von 1838, der samtliche Zollvereinsstaaten urafaBte. Deutlicher 
als durch dieses stillschweigende Ignorieren konnten die Goldmunzen nicht 
als auBerhalb der eigentlicben Geldverfassung stehend bezeichnet werden. 
Ihren formellen AbschluB fand die Entwicklung zur Silberwahrung 
in dem Wiener Miinzvertrage von 1857. In den Verhandluugen, die 
diesem Vertrage v^orausgingen, wurde fiir Deutschland zum ersten Male 
die Wahrungsfrage aufgerollt. Als im November 1854 in Wien die 
im preuBisch-osterreichischen Handelsvertrage von 1853 verabredete 
Miinzkonferenz zusammen trat, hatten die Verhiiltnisse der Edelmetall- 
produktiou durch die Entdeckung der kalifornischen und australisehen 
Goldfelder bereits eine vollige Umwalzung erfahren. Oesterreich stellte 
den Antrag, das neu zu schaffende deutsche Geldwesen auf der Basis 
der Goldwiihrung zu begriinden, um dadurch den AnschluB Deutsch- 
lands an den Weltverkehr, in dem das Gold vorherrsche, zu ermog- 
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liehen. Aber die Vertreter der deutsehen Staaten lehnten es ab, auf 
dieser Grundlage zu verhandeln; sie begriindeten ihr Verhalten folgender- 
maGen: es habe groOe Bedenken, alle auf bestimmte Quantitiiten Silber 
lantenden Zahlungsverbindliehkeiten naeh einem mehr oder minder will- 
kiirliehen Verhiiltnis in solebe umzuwandeln, welche in Gold erfiillt 
werden konnten, uud das besonders in einer Zeit, in weleber noeh eino 
weitere Entwertung des Goldes in Aussieht stehe oder wenigstens all- 
gemein befiirehtet werde, in weleher aber jedenfalls der Goldwert noeh 
manebe Schwankung und Krisis werde durehmaehen mttssen, ehe er 
einen aueh nur annahernden Grad von Festigkeit und Dauer erlangen 
werde. 

Die Meinungsversehiedenheitzwisehen Oesterreieh und den deutsehen 
Staaten sehien unuberbriiekbar, und infolgedessen warden die Verhand- 
lungen bis zum Jahre 1856 unterbroeben. Oesterreieh entsehlofi sieh 
in der Zwisehenzeit, auf die Goldwiihrung zu verziehten, und so kam 
am 24. Januar 1857 der Wiener Miiuzvertrag aufgrund der reinen 
Silberwiihrung zustande. In formlieh demonstrativer Weise prokla- 
mierte der Vertrag das „Festhalten an der reinen Silberwiihrung". Die 
Priigung aller bisherigen Goldmiinzen wurde untersagt, und an ihrer 
Stelle wurden zwei „Vereins-Handels-Goldmiinzen" eingefiihrt, die 
„Krone" und die „halbe Krone" im Feingehalt von 10 bzw. 5 g. Ura 
jedoeh die Silberwiihrung gegeniiber dieser Goldmiinze vollig intakt zu 
halten, wurde vorgesehrieben, dafi der Wert der Krone in Laudes- 
silberwiihrung nieht fixiert werden diirfe, sondern dem freien Spiel 
von Angebot und Naehfrage iiberlassen bleiben miisse. Aueh sollte 
diesen Miinzen kein dauernder und fester Kassenkurs beigelegt werden 
dtirfen; solche Tarifierungen sollten hochstens fiir seehs Monate Giiltigkeit 
haben und dann aufgrund des durehsehuittliehen Borsenkurses er- 
neuert werden. Den alten Landesgoldmiinzen, deren weitere Priigung 
untersagt wurde, gestand man allerdings aueh fernerhin noeh einen 
festen Kassenkurs zu; aber die Kegierungen sollten darauf Bedaeht 
nehmen, diese Miinzen allmiihlig zu beseitigen. 

Aueh die aufierhalb des Zollvereins stehenden deutsehen Staaten 
hatten Silberwiihrung mit der einzigen Ausnahme der freien Stadt 
Bremen, in weleher eine Goldwiihrnng bestand. 

Die Sitte der Goldzahlung in bestimmten Fallen und Gesehiifts- 
zweigen hat sieh in den einzelnen deutsehen Gebieten in versehiedener 
Stiirke erhalten, am meisten in Hannover und Braunschweig; in diesen 
Staaten haben aueh weitaus die stlirksten Goldpriigungen stattgefunden. 
Aber aueh hier war das Silber das vorherrsehende Zahlungsmittel und 
das eigentliche Landesgeld. 

Im ganzen sind in den Staaten des heutigen Deutsehen Keiches 
soweit Naehweisungen vorliegen, in dem Zeitraume von 1764 bis 1871 
ausgepriigt worden (naeh Abzug der Wiedereinziehungen): 

Goldmilnzeu 530,9 Millionen Mark 

Silberkurantmiinzen 1714,7 „ „ 

Silberseheidemiinzen 83,6 „ „ 

Davou befanden sieh zur Zeit des Beginus der Miinzreform noeh 
in Umlauf: 
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Goldmiinzen 95 Millionen Mark 

Silberkarantralinzen 1456 „ „ 

Silberscheidemiinzen 79 „ „ 

Die Auspriigung vou Silbermiinzen war mithin nur etwa dreimal 
so stark wie die Auspriigung vou Goldmiinzen; die letzteren vermochten 
sich jedoch anfgrund der geschilderteu Verhaltnisse so wenig im Ver- 
kehr za halten, daB der tatsachliche Goldumlauf Deutschlands ira 
Jahre 1871 nur den 16. Teil des Silberumlaufs ausmachte. — 

Wiihrend iu Deutschlaud die Entvvicklang der Parallelwahrung 
zu einem fast ausschlieBlichen Silberuralaafe und schlieBlich zur gesetz- 
lichen Proklamiernng der Silberwiihrung fiihrte, kam Frankreich 
inoerhalb eines Doppelwahrungssystems zu einer vorwiegenden Silber- 
zirkulation, bis die kalifornischen Goldfnnde einen Umschwung herbei- 
flihrten. 

In Frankreich beharrte man wahrend des 17. und 18. Jahrhnnderts 
bei den Versnchen, den gegenseitigen Wert der Gold- nnd Silbermlinzen 
dnrch gesetzliche Tarifiernngen za fixieren. Diese Tarifierungen wurden 
hjiufig geiindert; denn da sich die Edelmetalle den Verordnnngen nicht 
fiigten, muBten sich die Verordnnngen nach den Schwaukungen der 
Marktrelation von Gold nnd Silber richten, wenn anders man nicht 
auf die Miinzen des einen oder des anderen Metalls ganzlich ver- 
zichten wollte. 

Was den tatsachlichen Zustand des franzosischen Geldumlanfs 
anlangt, so erscheint es sicher, daB die starke brasilianische Gold- 
produktion das Goldgeld betrachtlich vermehrt hat. In den letzten 
Jahrzehnten des 18. Jahrhnnderts ist dann, entsprechend der Abnahme 
der Goldgewinnung nnd der Steigerung der Silberproduktion, ein Um- 
schwung eingetreten. Die Verschiebung der Marktrelation zugunsten 
des Goldes fiihrte zur Einschmelzung und znm Export der nunmehr 
in der gesetzlichen Relation unterwerteten Goldmiinzen, and dieser 
Vorgang gab den AnlaB zu einer neuen Tarifierung, die in der Folge- 
zeit von der grofiten Bedeutang geworden ist. Auf Veranlassung des 
Ministers Calonne erschien unter dem 30. Oktoberl785 eine „D6claration 
du Roi portant fixation de la valeur de l'or relativement a l'argent etc.", 
in welcher eine Verringerung des Feingehaltes der Goldmiinzen bei 
gleichbleibendem Nennwerte vorgeschrieben wurde; das der neuen Be- 
messang des Feingehaltes zngrunde gelegte Wertverhaltnis von Silber 
nnd Gold war 1 : 15,5. Diese Tarifierung ist spater von der Gesetz- 
gebung der Republik beibehalten worden, als diese durch das Gesetz 
vom 7. Germinal des Jahres XI (28. Marz 1803) das franzosische Geld- 
wesen aufgrund der Frankenrechnung neu ordnete. 

Es verdient hervorgehoben zu werden, dafi in dem franzosischen 
Milnzgesetz von 1803 der Grundsatz der Doppelwahrung mit einer 
dauernd festen Tarifierung beider Metalle keineswegs priizis ausge- 
sprochen ist. Das Gesetz begrundete die franzosische Mtinzverfassung 
vielmehr der Form nach anf das Silber, indem es erklarte: „Fiiuf 
Gramm Silber von 9 / 10 Feinheit bilden die Miinzeinheit". Das Gold 
kam nur snbsidiar hinza in der Form, daB das Gesetz vorschrieb: „F^s 
werden Goldstiicke von 20 und 50 Frs. gepnigt". Der ursprUngliche 
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Eutwurf enthielt sogar den aasdriicklichen Vorbehalt, dafi die Gold- 
stlicke (nicht aber die Silberstlicke) eventuell iu ihrem Feiugehalte 
geiindert werden konnten. Eine solche Aenderung ist jedoch nieraals 
erfolgt, und da den Goldmiinzen und Silbermiinzen in gleicher Weise 
der Charakter als gesetzliches Zahlungsmittel zukam und sie sich bei 
den Zahluugsleistungen gegenseitig zn ihrem Nenuwerte vertreten konnten, 
da ferner beide Metalle gegen eiue inaBige Miinzgebiihr frei auspragbar 
waren, ist das franzosische Miinzsysteni des Jahres 1803 als eiue 
Doppelwahrung zu bezeichnen. 

Das Wertverhaltnis von 1:15,5 war, als es von Calonne ein- 
gefiihrt wurde, fiir das Gold erheblich zu giinstig gegriffen. Die Eut- 
wertuug des Silbers jedoch, die im letzten Viertel des 18. Jahrhunderts 
begann nnd in England zur Einstellung der freien Silherpragung fiihrte, 
brachte am Anfange des 19. Jahrhnnderts, zur Zeit als das Miinzgesetz 
von 1803 erlassen wurde, das Marktverhaltnis in annahernde Ueber- 
einstimmung mit der gesetzlichen Relation der franzosischen Doppel- 
wahrung. 

Der Riickgang des relativen Silberwertes setzte sich jedoch in der 
ersten Halfte 4es 19. Jahrhunderts fort. Die weitere Abnahme der 
Goldproduktion, die sich bis in die 20 er Jahre hinein erstreckte, wirkte 
zusammen mit der erfahrungsgeraaU in kriegerischen Zeiten steigeuden 
Golduachfrage. Vom zweiten Jahrzehnt des 19. Jahrhunderts an zeigte 
allerdings der Anteil des Goldes an der Produktion beider Edelmetalle 
eine Zuuahme, und auch das Wertverhaltnis zeigte eine voriibergehende 
Veranderung zugunsten des Silbers. Der Goldbedarf Englands, das am 
Ende des 18. Jahrhunderts in die Papiergeldwirtschaft geraten war und 
nuumehr durch umfangreiche Goldbeschaffungen die Wiederaufnahme 
der Barzahlungen vorbereitete, fiihrte jedoch bald zu einer neuen 
Steigerung des relativen Goldwertes. Dazu kam als ein immer wich- 
tigeres Moment die grofiartige Eutvvicklung des internationalen Verkehrs, 
inuerhalb dessen der englische Goldsovereign in grofiem Umfange an 
die Stelle des spanischen Silberpiasters trat. 

Diese Ursache bewirkte, dafi trotz der nachhaltigen Steigerung 
der Goldgewinnung von den 20 er Jahren an das Wertverhaltnis auf 
dem Markte fiir das Gold dauernd giinstiger war, als die gesetzliche 
Relation in Frankreich. Namentlich in den 40 er Jahren zeigte sich 
eine ausgesprochene Tendenz zur weiteren Verringerung des Silber- 
wertes. Der Londoner Silberpreis sauk im Jahre 1848 bis auf 587 3 d, 
entsprechend einem Wertverhaltnis von 1:16,12. Auch auf der Pariser 
BOrse ging der Goldpreis fortgesetzt iu die Hohe. Gold und Silber 
wurden dort in Promillen „prime" und „perte" auf den MUnzpreis ge- 
handelt. Der Aufschlag fiir Gold Uberstieg bereits im Jahre 1847 zeit- 
weise die Hohe von 20 Promille. Aus dem durchschnittlichen Gold- 
und Silberpreise des Jahres 1848 ergibt sich ein Wertverhaltnis von 
1 : 15,94. Zeitweise stieg iu jenem Jahre infolge der politischen Wirreu 
der Aufschlag fllr Gold auf 65 Promille, wahrend der hochste Aufschlag 
fllr Silber nur 3 Promille betrug; das sich daraus ergebende Wert- 
verhaltnis ist 1 : 16,66. 
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Die Folge war, daft die groBe Yermehmng, welche die franzosische 
Zirknlation in jener Periode erfuhr, aussehlietilich auf das Silber entfiel, 
wiihrend der Goldumlauf durch Einschmelzung und Export immer mehr 
zusammenschrumpfte. Yon 1830 bis 1847 (fiir die friihere Zeit existieren 
keine Zahlen) weist die franzosische Handelsstatistik eine iiberwiegende 
Ausfuhr von Gold auf. In 13 von den 18 Jahren war eine Mehrausfuhr von 
Gold zu verzeiehnen. Insgesamt betrug der Ausfuhruberschufi von Gold 
73 Millionen Frs. Dazu kommen die Betriige, die heimlich oder unter 
falscher Deklaration ausgefiihrt worden sind, und der ganze industrielle 
Goldverbrauch in Frankreich selbst. In der gleichen Zeit fand ein 
ununterbrochener ZufluB von Silber statt, der sich (nach Abzug der 
gleichzeitigen Ausfuhr) auf 1692 Millionen Frs. stellte. 

Die Silberpragungen auf den franzosiscben Miinzstiitten beliefen 
sich von 1820 bis 1850 auf 3186,5 Millionen Frs., die gleichzeitigen 
Goldpriigungen dagegen nur auf 483,4 Millionen Frs.; von 1842 bis 
1847 wurden nur fiir 17,3 Millionen Frs. Goldmiinzen geschlagen bei 
einer gleichzeitigen Silberpragung von 427,8 Millionen Frs. Die Zahlen 
der Goldausfuhr zeigen, dali die gleichzeitigen Einschmelzungen von 
Goldmiinzen die Auspriigungen betriichtlich uberwogen haben. Das 
Goldgeld, das in Zirkulation blieb, erhielt ein Aufgeld. Die goldnen 
Zwanzigfrankcnstiicke notierten an der Pariser Borse ein Aufgeld, dessen 
Hochstbetrag in normalen Zeiten zwischen etwa 10 und 20 Promille 
schwankte uud das in der Verwirrung des Jahres 1848 sogar bis auf 
120 Promille stieg 1 ). 

Gegeniiber den Schwankungen der Marktelation von Gold und 
Silber gelang es mithin der franzOsischen Doppelwiihrung weder die 
Goldmiiuzen einwandfrei in das Geldsystem einzufugen, noch die beiden 
Metalle gleichberechtigt im Umlaufe zu erhalten. Gegeu die Mitte des 
19. Jahrhunderts bestand die franzosische Zirkulation aus einem durch- 
aus iiberwiegenden Silberumlaufe und einem geringen Vorrate von Gold- 
miinzen mit schwankeudem Aufgelde. Auch hier ist also das Silber in 
der ersten Halfte des 19. Jahrhunderts wieder zur nahezu ausschlieB- 
lichen Herrscbaft gelangt. 

Aehnlich wie in Frankreich entwickeiten sich die Verhiiltnisse in 
denjenigen Liindern, welche das franzosische Frankensystem adoptierten, 
in Belgien, in der Schweiz und in Italien; nur dafi in diesen 
Liindern die Silberwiihrung ausdriicklich anerkannt wurde. So nahin 
das belgische Miinzgesetz vom 5. Juni 1832 den Silberfranken als 
Miiuzeinheit an, ohne die Priigung von Goldfranken anzuordnen oder 
zuzulassen. — 

Die Vorherrschaft des Silbers auf dem europaischen Kontinente 
wahrend der ersten Halfte des 19. Jahrhunderts uud der feste Glaube 
an die Dauer dieses Zustaudes wird am besten charakterisiert durch 
eine miiDzpolitische Mafiregel, zu der die Niederlande sich im 
Jahre 1847, am Vorabend der gewaltigen Umwiilzung der Edelmetall- 
und Wahrungsverhiiltnisse, entschlossen. 



a ) Vgl. Lexis, Art. „DoppelwahruDg" im Handworterbuch der Staatswissen- 
schaften, 3. Aufl., Bd. Ill, S. 562. 
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Von alien mitteleuropiiischen Staaten hatten in der ersten Halite 
des 19. Jahrhunderts die Niederlande allein einen ansehuliehen Gold- 
umlauf. Dureh ein Gesetz vom 28. September 181G batten sie eine 
Doppehviihrung angenommen, der eine Kelation von 1 : 15,873 zugrunde 
lag. In dieser Relation war das Gold im Verhiiltnis zur Marktrelation 
zu hocb bewertet, Die Folge davon war, dafi in Holland aussehliefi- 
lieh Gold und iiberliaupt kein Silbergeld gepriigt wurde. Wenn trotz- 
dem die Einziehungen gelegentlich der holliindischen Miinzreform urn 
die Mitte des 19. Jahrhunderts etwa 94 Millionen Fl. in Silber und nur 
5U Millionen Fl. in Gold ergaben, so kam das daher, dafi die alten Silber- 
miinzen zu stark abgeuutzt waren, als dafi sie die Einsehnielzung und 
den Export gelohnt hiitteu, wiibrend umgekehrt von dem Goldgelde, 
das aussehliefilieh den Verkehr mit dem Auslande vermittelte, stets erheb- 
liehe Beitriige wieder abflossen. Von 1816 bis 18-47 waren 172 Millionen 
Fl. in Gold ausgemiinzt worden, von denen, wie oben erwiihnt, 1847 
nur nocb 50 Millionen Fl. vorhauden waren. Trotz der starken Gold- 
priigungen gait in der offentlichen Meinuug das Silber nacb wie vor 
als das eigentliehe Geld, das den Sitten und Gebriiuchen des Landes 
am meisten entspreebe. Die Erkenntuis, dafi bei dem bestehenden 
Wertverhiiltnis die Zulassuug des Goldes eine nachhaltige Verbesserung 
des Silberumlaufs unmoglieh maebe, hat schliefilieh eine gegen das Gold 
gerichtete Miinzgesetzgebung bervorgerufen. 

Naeh langwierigen Verhandlungen kam am 26. November 1847 
ein Miinzgesetz zustande, das anstelle der formell bestehenden 
Doppehviihrung eiue reine Silberwiihrung einfiihrte. In der Dureh- 
fiibrung dieses Gesetzes wurde im Jahre 1850 das umlaufende Gold- 
geld eingezogen und unter erheblichen Kosteu durch einen Silberum- 
lauf ersetzt. 

Deutlicher als dureh diese holliindische Miinzreform konnte die 
allgemeiue Auffassung, dafi fiir absehbare Zeit das Silber das Geld- 
metall des europaisehen Kontinents sein werde, nicht zum Ausdruck 
gebraeht werden. 

Im Gegensatze zu der gesehilderten Entwieklung in den europa- 
isehen Staaten vollzogen sieh die Dinge in den Vereinigten Staaten 
von Amerika. 

Die amerikanisehe Geldverfassung beruhte urspriinglieh auf dem 
Gesetze vom 2. April 1792. Dieses Gesetz bestimmte, dafi der verhiiltnis- 
miitiige Wert von Gold und Silber in alien Miinzen der Vereinigten 
Staaten 15:1 seiu sollte, dafi die Gold- und Silbermiinzen gesetzliches 
Zahhingsmittel bei jeder Art von Zahlung sein sollten und dafi die 
Miinzanstalten fiir jedermann unentgeltlieh Gold- und Silbermiinzen 
auspriigen sollten. In diesen Bestimmungen war die Doppehviihrung 
formell in vollendeterer Weise proklamiert, als vorher in England und 
spiiter in Frnnkreich. 

Das Wertverhiiltnis von 15 : 1 entsprach bei seiner Eiufiihrung 
uugefiihr der Relation auf dem Weltmarkte. Aber der Kiickgang des 
relativen Silberwertes, der in England die Veranlassung zur Begriiudung 
der Goldwiihrung gab, wahrend er in Frankreich zu eiuem Uber- 
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wiegenden Silberumlaufe fiihrte, erzeugte bald eine Differenz zwischeu 
der Marktrelation uud dem Wertverhiiltnisse des ainerikanischen Mttnz- 
gesetzes. lufolgedesseu gewaun auch iu den Vereinigten Staaten der 
Silberurnlauf die ausschliefiliche Herrschaft. Die wenigen Goldmiiuzeu, 
die sich iui amerikauischen Umlauf hielten, bekaraen eia Auf- 
geld, das iu den 20 er Jabreu des 19. Jahrhunderts bis auf 5 Prozent 
stieg. Der grotite Teil des amerikaniscben Geldamlaufs bestand aus 
fremden Sibermiiuzeu, nanieutlich aus spanischen Piastern, die zu einera 
gesetzlich festgestellten Kurse zirkulierteu. 

Bei der friibzeitigen Entwickluug der amerikauischen Volkswirt- 
schaft uud bei den lebbafteu Verkehrsbeziehnugeu zu England wurde 
der Goldurulauf nur uugeru vermifit. Um die Schaffung uud Erhaltuug 
eiues Goldumlaufs zu ennbglichen, wurde durch ein Gesetz vom 28. Juui 
1S34 der Feiugehalt des Golddollar so weit verringert, daB das Wert- 
verhaltuis der amerikaniscben Doppehvabrang sicb auf 1 : 16 stellte. 

Dauiit war die gesetzliche lielation wieder in leidliche Ueberein- 
stimrauug mit dem Wertverhiiltnisse auf dem Markte gebracht, uud 
wiibreud eiuiger Jabre hielten sich Gold- und Silberprjigungen unge- 
fahr die Wage. Vom Beginue der 40 er Jahre au gewannen jedocb 
die Goldpriigungen das Uebergewicht, und der von 1848 an eiutretende 
Kiickgang des Goldwertes bewirkte, dafi sich einheimische Silbermiiuzen 
bald nur noch mit Aufgeld im Verkehr hielten und dafi neben ihnen 
zahlreicbe auslandische yilbermiinzen, die mit schwankendem Kurswerte 
nmliefen, den Dienst von Scheidemiiuzen versahen. 

So hatte sich schlieUlich nm die Mitte des 19. Jahrhunderts Uber- 
all eiu stark uberwiegeuder Umlauf des einen oder des anderen der 
beiden Edelinetalle herausgebildet, und zwar ebenso sehr iu den Laudern 
mit gesetzlicher Doppelwahrung, wie in den Landern, dereu Gesetz- 
gebung die einfache Wahrung — sei es die Goldwahrung oder Silber- 
wiihruug — sanktiouiert hatte. 

Bei dieser Verteilung der beideu Metalle herrschte das Silbergeld 
uubediugt vor auf dem europaischen Koutinente und in dem grofiten 
Teile der auDereuropiiischen Welt, namentlich in den grofien Staaten 
Asiens, in Vorder- uud Hinteriudien, in China und Japan. Nebeu 
England hatten nur einige kleinere Staaten, wie Portugal, ferner die 
Vereiuigten Staaten von Amerika und euglische Kolonien, wie Kanada 
uud Australien, einen uberwiegenden, aber an sich unbedeutenden 
Goldumlauf. 

Diese ungleiche Teilung der Welt in Gold- uud Silberlander schieu 
durch deu Stand der Edelmetallproduktiou fur langere Zeit festgelegt 
zu sein. Die geriugfiigige Vermehrung des Weltgoldbestandes durch 
die damalige Goldproduktion lieC — vou einem LTebergaug zur Gold- 
wahruug gar nicht zu redeu — einen ausgiebigeren Gebrauch des Goldes 
zu Geldzwecken selbst dort uumoglich erscheiuen, wo die Doppelwah- 
rung Gold und Silber formell auf gleichem FuBe behandelte. So sehr 
auch gerade in den 30 er und 40 er Jahreu des 19. Jahrhunderts der 
aus der steigeuden-Verwendung der Dampfkraft her^orgegangene Auf- 
schwung aller wirtscbaftlichen Verhaltnisse eine starkere Verwendung 
von Goldgeld fiir die Lander des europaischen Kontinents als wtinschens- 
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wert erscheinen lieB: praktische Folgen flir die intemationalen Wah- 
rungsverhaltnisse and fiir die Mlinzpolitik der einzelnen Staaten konnten 
sieh daraus nicht ergeben, solange nieht genug Gold vorhanden war, 
urn den Platz des Silbers im Geldumlanfe aaszuflillen. 

§ 3. Diekalifornischen und australischen Qoldfnnde und ilire Wirkung 
auf den Edelmetallmarkt. 

Urn die Mitte des 19. Jahrhunderts bewirkte ein Zusammentreffen 
versehiedener Ereignisse eine vollstandige Umwalzung sowohl in den 
Produktions- als auch in den Nachfrageverhaltnissen der beiden Edel- 
metalle. 

Die enorme Zanahme der Goldgewinnung infolge der Entdeckuug 
der Goldfelder in Kalifornieu und Australien ist bereits dargestellt 
worden. In den zwei Jahrzehnten von 1850 bis 1870 wurde Gold pro- 
duziert im Gewicht von nahezu 4 Millionen kg and im Werte von 
fast 11 Milliarden Goldmark. Diese Vermehrung des Weltgoldvorrates 
war groDer als im ersten Jahrzehnt des 20. Jahrhunderts der Gold- 
uralauf in Deutschland, Frankreich und England zusammen genommen, 
der insgesamt nur etvva 10 Milliarden Goldmark erreichte. Der Kultur- 
welt war auf einen Schlag das Material fiir eine erhebliche Ausdehnung 
des Gebrauches von Goldgeld zur Verfiigung gestellt, und das in einer 
Zcit, in der ein gliinzender Aufschwung der Produktions- und Traus- 
porttechnik uberall auf wirtschaftlichem Gebiete die Verhiiltnisse ins 
Kiesenhafte wachsen liefi, in der durch die VergrbBerung der Unisatze 
und die Steigerung des Verkehrs ein wertvolleres und deshalb be- 
quemeres Zahlungsmittel als das Silber immer mehr als ein dringendes 
Hediirfnis erschien. 

Gleichzeitig mit dem enormen Neuangebot von Gold trat eine be- 
trachtliche Steigerung der Nachfrage nach Silber ein und zwar zur 
Versenduug nach Asien. Der Bedarf war teilweise verursacht durch 
grofie indische Silberauleihen, die zu Eisenbahnbauten, zur Bekiimpfung 
der haung vviederkehreoden Hungersnot und zur Unterdriickung des 
grofien Eingeborenenaufstandes von 1857 aufgenommen wurden. Zum 
anderen Teil lag der Grund der vermehrten Silberverschiffungen in der 
gesteigerten indischen Ausfuhr. Vor allem machte der amerikanische 
Bilrgerkrieg fiir einige Jahre die Zufuhr von Baumwolle aus den Siid- 
staaten der Union unmOglich, und die europaische Baumwolliudustrie 
sah sieh dadurch genotigt, Ersatz in der indischen Baumwolle zu suchen. 
Indiens Mehrausfuhr von Wareu entwickelte sieh in jener Zeit folgender- 
maCcn: 

Mehrausfuhr von Waren 
Durchschnittlich pro Fiskaljahr (1000 Kupien) 

1840/41-1849/50 65 170 

1850/51 — 1859/60 88 240 

1860/61—1864/65 254 110 

1865/66-1869/70 201000 

Aufgruud dicser Verhiiltnisse nahm die Silberausfuhr nach Indien 
einen gewaltigen Umfang an. In einzelnen Jahren Uberstieg Indieus 

Helfferloh. D&j Q«ld. 
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Nettoeiufuhr von Silber die gesamte gleichzeitige Neuproduktion der 
Erde, wie sich aus uachsteheuder Zusammstellung ergibt. 











UeberschnB der 


Perioden 


Silber- 


Hebreinfuhr 


von Silber 


Silberprodnktion 


produktion 


in Indien 


iiber die indische 


(Durohschnittl.) 








Silbereinfuhr 




kg 


1000 Rupien 


kg 1 ) 


kg 


1841—1850 


780 415 


15 325 


163 900 


616 515 


1851 — 1S55 


886 115 


21846 


233 650 


65 y 465 


1856—1860 


904 990 


100 725 


1 077 380 


— 172 390 


1861—1865 


1 101 150 


99 680 


1066 100 


35 050 


1866—1870 


1 339 085 


94 290 


1 008 450 


350 050 



In der zweiten Halfte der 50 er Jahre hat Indien etwa 172 000 kg 
Silber pro Jahr mehr absorbiert, als gleichzeitig neu produziert warde, 
und auch in der ersten Halfte der 60 er Jahre blieb fur die Welt 
auBerhalb Indiens nur ein ganz nnbedeutender Teil (etwa 3,2 Prozent) 
der Silberprodnktion verfiigbar. Ihren hochsten Betrag erreichte die 
indische Mehreiufuhr von Silber im Fiskaljahre 1865/66 mit 
186 687 000 Enpien = etwa 2 Millionen kg Silber bei einer Welt- 
produktion von nur etwa 1,2 Millionen kg. Die folgenden Jahre 
brachten dann eine rasche nnd starke Abnahme der indischen Silber- 
nachfrage. 

Die gesteigerte Goldgewinnung nnd die vermehrte Silbernachfrage 
bewirkten zunachst einen Umschwung im Wertverhiiltuisse der beiden 
Edelmetalle. Wahrend seit dem Ende des 18. Jahrhnnderts der Silber- 
wert gegeniiber dem Werte des Goldes eine im grofien Ganzen sinkende 
Tendenz gezeigt hatte, fing er jetzt an in die Hohe zu gehen. Die 
Notierung des Silbers in London zeigte eine steigende Bewegang 
(vgl. Tabelle anf S. 112). Der Durcbschnittspreis des Jahres 1859 war 
627,6 d, das entsprechende Wertverhaltnis 1 : 15,19. Der hochste Silber- 
preis war 62 s / 4 d, entsprechend einem Wertverhaltnisse von 1 : 15,03. 
Die Steigerung des Silberwertes ubertrug sich auf Frankreich. Von 
1850 an zeigte die bisher nur unbedeutende „prime" auf Silber eine 
betrachtliche Steigerung, und anstelle des Aufschlags anf Gold wurde 
wahrend langerer Zeitranme „perte" notiert. Der Silberpreis erreichte 
seinen hochsten Stand im Laufe des Jahres 1864 mit 38 Promille 
Pramie; ans dieser Notierung und dem gleichzeitigen Goldpreise ergab 
sich ein Wertverhaltnis von 15,15 : 1. 

Sowohl anf dem Londoner Silbermarkte als auch in Paris selbst 
sank mithin das Gold gegeniiber dem Silber betrachtlich unter die der 
franzosischen Doppelwahrung zagrunde liegende Relation. 

§ 4. Die i-usdehnung des Goldumlaufs und ihre Rackwirkung 
auf den Wert der Edelmetalle. 

Die nachste Folge des Umschwunges im Wertverhaltnisse der Edel- 
metalle war eine entsprechende Umwalzuog im franzosischen Miinz- 
umlanfe. Im Gegensatz zu den bisherigen Verhaltnissen wurde eg 

') 93,5 Rupien = 1 kg Silber. 
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lohnend, Gold znr Auspragung nach den franzbsischen Mttnzstatten zn 
briogen und Silbergeld eiuzuschmelzen und zu exportieren. Die Gold- 
priigungen nahrnen vom Jahre 1851 eiuen gewaltigen Umfang an, 
wahrend die Silberausmiinzungen zeitweise bis zur vblligen Bedeutungs- 
losigkeit zusammenschrumpften. Von 1851 bis 1866 betrugeu die fran- 
zbsischen Goldpragungen 5608 Millionen Frs., die Silberkurantpragungen 
nnr 268,6 Millionen Frs. Der hbchste Jahresbetrag der Goldausmlin- 
zungen fallt auf das Jahr 1859 mit 702,7 Millionen Frs. Die geringste 
Silberkurantpragung fand statt im Jahre 1864 mit 160840 Frs. Wah- 
rend der zchn Jahre 1857 bis 1866 wurde insgesamt nur ftir 
35,1 Millionen Frs. Silberkurantgeld gepragt. 

Diese Zahlen erhalten ihre Ergjinzung dnrch die Statistik des 
franzbsischen Edelmetallverkehrs. Folgende Uebersicht veranschanlicht 
den Urnschwung, der sich hier vollzog: 





Gold 


Silber 


Jahre 


Mehreinfuhr | Mehrausfuhr 


Mehreinfuhr | Hehrausfuhr 




Millionen Frs. 


Millionen Frs. 


1830—1847 


_ 


73 


1692 





1848—1851 


146 


— 


609 


— 


1852—1864 


3 377 


— 


— 


1726 


1865—1870 


1630 


— 


562 


— 



Wahrend in der Periode 1830 bis 1847 bei starkem Silberzuflnsse 
Gold tiberwiegend exportiert worden war, brachte die Uebergangszeit 
1848 bis 1851 eine Mehreinfuhr von Gold bei eiuem immer noch starken 
Silberzuflusse. Die Periode 1852 bis 1864 wies Jahr fiir Jahr eine 
betrachtliche Mehrausfahr von Silber auf, die sich insgesamt auf 
l 8 / 4 Milliarde Frs. belief. Gleichzeitig erfolgte eine auBerordentlich 
•tarke Einfuhr von Gold. Die letztere setzte sich in den Jahren 1865 
bis 1870 noch fort, wahrend infolge des danials sich bereits bemerkbar 
machenden neuen Riickgauges des Silberwertes auch wieder Silber in 
groBeren Mengen nach Frankreich gebracht wurde. 

Die starken Silberexporte der Jahre 1852 bis 1864 zehrten in 
Verbindung mit dem industriellen Verbrauche von Silber den groQeren 
Teil der franzbsischen Silberzirkulation auf. Das eindringende Gold bot 
dafUr eiueu liberreichlichen Ersatz. So verwandelte sich binnen weniger 
Jahre der fast ausschlieBliche Silberumlauf in einen stark iiberwiegen- 
den Goldunilauf, dank der automatischen Wirkung der franzbsischen 
Doppehvahrung, die, sobald der Silberwert liber die Relation von 
1 : 15,5 stieg, das Gold zustrbmen unci das Silber abfliefien liefl. 

Zweifellos hat das franzbsische Geldvvesen in jener Zeit einer 
vOlligcn Umwiilzung der Edelmetallproduktion und -Verteilung einen 
ausgleichendcn EinfluB auf das Wertverhaltnis der Metalle ausgelibt. 
Dadurch, daB Frankreich der gesteigerteu Silbernachfrage den grbBten 
Teil des eignen groBen Silberumlaufes zur Verfilgung stellte und 
daB es anstelle des abflieBenden Silbers das neu produzierte Gold in 
groBen Massen aufnahin, wirkte es der Veriinderung des Wertverhalt- 
nisses zuunguusten des Goldes und zugunsten des Silbers entgegen. 

9* 
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Wiihrend der Gevrichtsanteil des Goldes an der Produktion beider Edel- 
metalle von etwa 3 Prozent auf mehr als 18 Prozeut stieg, ging der Londoner 
Silberpreis in seiner grODten Spannung von 587 2 d auf 62 8 / 4 d in die 
Hohe, d. h. der Goldpreis des Silber stieg nur um etwa 7,3 Prozent. 

Wir haben es bier jedoch nicbt mit einer Wirkung zu tun, die 
das Doppelwahrungssystem an sich und unter alien Umstiinden ausiiben 
muB. Die Betiitigung dieser ausgleichendeu Wirkung war vielmehr an 
ganz bestimmte Voraussetzungen gebuudeu. Erstens daran, dafi Frank- 
reich, als die Umwandlnng in den Verhaltnissen des Edelmetallmarktes 
begann, einen groflen Silberumlauf augesammelt hatte, den es im Aus- 
tausch gegen das neue Gold der gesteigerten Silbernachfrage zur Ver- 
fiigung stellen konnte; ware austelle der Steigerung der Goldproduktion 
und der Silbernachfrage eine jihnliche Steigeruug der Silbergewinnong 
und des Goldbedarfs getreteu, dann ware die franzosische Doppelwahrung, 
da sie mit Silber gesiittigt und arm an Gold war, giinzlich auBerstande 
gewesen, den EiufluB dieser Verhiiltnisse auf die Wertrelation der beiden 
Metalle zu brecben. Die zweite Voraussetzung war, dafi der Uebergang 
von einer Silber- zu einer Goldzirkulation den Iuteresseu des fran- 
zosischen Verkehrs entsprach und daD infolgedessen Frankreich den 
Austausch von Silber gegen Gold ruhig iiber sich ergehen liefi. Wo 
die automatischen Wirkungen der Doppelwahrung den Bedttrfnissen des 
Verkehrs widersprochen haben, dort hat nirgends die Riicksicht 
auf ihre ausgleichende Wirkung auf das Wertverhaltnis der Edelmetalle 
die Gesetzgebuug davon abgehalten, iiber die Doppelwahrung den Stab 
zu brechen. So hat England im Jahre 1797, als ihm die Doppel- 
wahrung einen Silberumlauf anstelle seines Goldumlaufs zu bringen 
drohte, durch die Sperrung der Silberpragung die Doppelwahrung be- 
seitigt, und ebenso hat sich spater Frankreich yerhalten, als bei dem 
neaen Preisriickgange des Silbers die Doppelwahrung seinen kaum 
gewonnenen Goldumlauf bedrohte. 

Wie sehr um die Mitte des 19. Jahrhunderts auf dem europaischen 
Kontinente der Boden fiir das Goldgeld durch die allgemeine wirtschaft- 
liche Entwicklung vorbereitet war, zeigt sich daran, dafi nicht nur in 
Frankreich, wo das Gold aufgrund der Doppelwahrung ohne weiteres Ein- 
gang fand, sich eine umfangreiche Goldzirkulation bildete, sondern auch in 
Landern, deren Miinzverfassung formell fur das Gold keinen Raum hatte. 

Zunachst drangen die neuen franzosischen Goldmiiuzen in den- 
jenigen Landern ein, welcbe das Frankensystem auf der Basis der reinen 
Silberwahrung angenommen hatten, in Belgien, der Schweiz und Italien. 
Ueberall befreundete sich der Verkehr sofort mit dem Golde, und, weit 
entfernt, Mafiregeln gegen das Goldgeld zu verlangen, das die nationalo 
Geldverfassung bedrohte, verlangte und erreichte die offeutlicbe Meinung 
ilberall seine gesetzliche Zulassung. Auch in Deutschland nahm der 
Umlauf auslandischer Goldmiinzen, nameutlich franzosischer Zwanzig- 
frankenstUcke, in jener Zeit stark Uberhaud, unbeschadet der im Wiener 
Mtinzvertrag von 1857 feierlich proklamierten Silberwahrung. 

Diese Gegenwirkungen gegen die starke Vermehrung der Gold- 
gewinnung wurden in der ersten Zeit nach den kalifornischen Gold- 
funden vielfach Ubersehen. Obwohl der Verkehr Uberall das neue Gold 
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bereitwillig aufnahm, fehlte es nicht an Lenten, die diese Umwalzung 
mit grofien BedeDken ansahen. Der franzGsische NationalOkonom 
Micbael Chevalier prophezeite cine betriichtliche Entwertung des 
Goldes als unausbleibliche Folge der Goldfande and riet, das in seinem 
Werte bedrohte Metall als Geldstoff abzuschaffen uud zar rcineu Silber- 
wiihrung iiberzugehen. Aehnliche Stimmen liefien sich selbst in England 
vernehmen. Nur wenige erkannten bereits damals, dafi die vermehrte 
Goldgewinnnng zu einer stiirkeren Verwendung des Goldes als des 
tauglicheren nnd dem modemen Verkehr besser entsprechenden Geld- 
etoffes fiihren und dadnrch von selbst jeder starken Entwertung ent- 
gegenwirken werde. Der erste, welcher diese Ansicht vertrat, bereits 
in den fiinfziger Jahreo, war der Deutsche Adolf Soetbeer. 

Der Gang der Dinge hat Soetbeers Anffassnng bestiitigt. Nie- 
niand dachte im Ernst daran, dem eindringenden Golde in ahnlicher 
Weise die Tiir zu schliefien, wie England am Ende des 18. Jahrhnnderts 
dem Silber. Allgemein wurde der GoldnmlanI gegentlber dem schweren 
und unbequemen Silbergelde als eine Wohltat empfunden, und in dieser 
Tatsache, nicht in dem formalen Mechanismus der franzosischen Doppel- 
wiihrung, ist der tiefere Grnnd dafiir zu erblicken, dafi der Wert von 
Gold nnd Silber unter dem Einflnsse der veranderten Produktionsver- 
haltnisse nicht weiter auseinauderging. 

Im Verhiiltnis zu den librigen Giitern hat allerdings das Gold 
iufolge der gewaltigen Produktionssteigerung eine gewisse Entwertung 
erfahrcn, die sich bis znm Jahre 1873 erstreckte. Die meisten Waren- 
preise haben in jener Zeit, trotz der Verbesserung und Verbilligung 
der Produktion und des Transports durch technische Fortschritte, eine 
wesentliche Steigerung aufgewiesen. Nach der Statistik des Londoner 
„ Economist" ist die Durchschnittszahl (index number) aus 22 wichtigen 
Warenpreisen von 1845— 50 bis 1873 von 100 auf 134 Prozent ge- 
stiegen. Aber infolge der Verknilpfuug mit dem Schicksale des Goldes 
hat gleichzeitig auch das Silber ungefiihr in dem gleichen MaQe an 
Kaufkraft verloren. Das zeigt sich darin, dafi nicht nur die in London 
nach Goldgeld berechneten Warenpreise eine Steigerung erfuhren, 
fiondern dafi auch diePreisein Silberwahrungslandern sich nach derselben 
Richtung entwickelten. Na:h einer Statistik, die Soetbeer aufgrund 
der hamburgischen Preise aufgestellt hat, ist die Verhiiltniszahl von 100 
in den Jahren von 1847—50 anf 127,75 im Jahre 1871, dem letzten 
Jahre der deutschen Silberwahrung gestiegen. Die vermehrte Gold- 
prodaktion hat mithin schon damals ihren Einflufi nicht nur auf den 
Wert des Goldes, sondern auch auf den Wert des fiir Indien stark 
gefragten Silbers ausgeUbt, da das neue Gold fiir die europiiischen 
Lander einen willkommenen Ersatz fiir das Silber darstellte und mithin 
das Silber in grofiem Umfange entbehrlich machte. 

§ 5. Die MaCregeln der DoppehTiihrnnjsliinder zur Erhaltung 
eines ansroichenden Silboruralaufs. 

Der Fortschritt, welcher in der Ersctzung des Silberumlaufes durch 
eine Goldzirkulation bestaud, war allerdings nicht ganz frei von ge- 
wissen uuangenehmen Nebenwirkungcn. Wo die Doppelwiihrung fiir 
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das Eindringen des Goldes einen gesetzlichen Boden gewjihrte, nahm 
die Verdrangung des Silbers einen solchen Umfang an, dafi sich bald 
ein empiindlicher Mangel an Silbermilnzen fiir den kleinen Verkehr 
fllhlbar niacbte. Am friihesteu zeigte sich das — wie bereits erwahnt 
— in den Vereinigten Staateu, deren Doppehvahrung das Gold noch 
wesentlich hoher bcwertete, als die Doppehvahrung P'rankreichs. Dann 
iuachten sich dieselben MiBstiinde in Frankreich und den ttbrigen 
Liiudern der Frankenrechnang geltend. Sowohl diesseits als auch 
jeuseits des Ozeans stellte sich die Notwendigkeit ein, MaBregeln zu 
treffen, urn das Silber in dem fiir die kleineren Zahlungen notwendigen 
Umfange im Verkehr zn halten, 

Zuerst gingen die Vereinigten Staaten rait einer Aendernng ihres 
Mllnzgesetzes vor. Die Miinzverfassung Englands zeigte den Weg. 
Durch ein Gesetz vom 21. Februar 1853 wurden die Silbermiinzen 
vom 1 / a DollarstUck abwarts in Scheideraiinzen verwandelt. Ihr Fein- 
gehalt wurde soweit verriugert, daB er einem Wertverhaltnisse von 
1 : 14,88 zwischen Silber und Gold entsprach, ibre Priigung wurde in 
die Hand der Regierung gelegt und ibre Zahlungskraft auf Betrage 
bis zu 5 Dollar beschrankt. Das System der Doppehvahrung wurde 
jedoch durch diese MaBregel nur modifiziert, aber noch nicht ganz 
verlassen: das Eindollarstlick blieb formell als frei auspragbare Kurant- 
miinze, als „Standard Dollar", bestehen. Tatsachlich wurde allerdings 
von dem Pragerecbte fiir Silber nur ein ganz geringfiigiger Gebrauch 
gemacht. In dem ganzen Zeitraume von 1834 bis 1873 wurden insgesamt 
nur 8 Millionen Dollar in siiberuen Eindollarstucken ausgemlinzt, und 
selbst diese geringe Summe fand ihre Verwenduug wohl ausschlieBlich 
als Handelsmiinze im Verkehr mit Ostasien. 

Zu Beginn der 60 er Jahre sahen sich die Frankenliinder zu ahn- 
licheu MaBregeln gedraugt. Schou im Jahre 1851 hatte die fran- 
zosische Regierung eine Kommission eingesetzt, die aufgrund der 
veranderten Produktionsverhaltnisse die Miinzfrage untersuchen sollte. 
Sie zeitigte kein brauchbares Ergebnis. Eine zweite im Jahre 1857 
berufene Kommission wufite nur den unannehmbaren Vorschiag zu 
machen, die Silberausfuhr durch einen hohen Zoll oder durch Verbote 
zu erschweren. Zu praktischen MaBuahmeu kam es in Frankreich 
erst, nachdem die iibrigen Frankenlander den AnstoB dazu gegeben 
hatten. 

Der erste Schritt zur Erhaltung des fiir den Kleinverkehr unent- 
behrlichen Silbergeldes geschah in der Schweiz. Dort wurden vom 
Jahre 1860 an die kleineren Silbermiinzen als unterwertige Scheide- 
miinzen ausgepragt, zwar im gleichen Gewichte, wie bisher, aber in 
einer Feinheit von 8 /io S G S eu 9 /io- Italien folgte diesem Beispiele und 
reduzierte die Feinheit seiner Silbermiinzen vom Zweifrankenstiicke ab- 
warts auf 835 Tausendteile. Endlich im Jahre 1864 fing auch Frank- 
reich an, seine 50- und 20-Centimesstiicke im Feingehalte von 835 
Tausendteilen auszumiinzen. 

Im AnschlaB an diese MaBregeln begannen Verhandlungen zwischen 
den einzelnen Frankenlandern, deren Miinzumlauf damals schon zum 
grofien Teil ein gemeinschaftlicher war. Das Ergebnis war der so- 



4. Kapitel. Die Wandlungen im inouetaren Gebrauch der Edelmetallo. § 6. 135 

genannte Lateinische Mllnzvertrag vom 23. Dezember 1865, der 
Fraukreich, Belgien, die Schweiz und ltalien umfaBte. Das Mllnz- 
system als solches blieb in diesera Vertrage unveriindert. Die einzeluen 
Staateu sicherteu sich die gegenseitige Annahme ihrer MUuzen an 
ihreu offentlichen Kassen zu. Hinsichtlich des Silbergeldes wurde be- 
achlosseu, die Miinzeu vom Zweifrankenstlicke abwiirts als Scheide- 
niiinzen in eiuer Feiuheit von 835 Tausendteilen auszupragen, nnd 
zwar ausschlieBlich fiir Rechnung der beteiligten Staaten und in einem 
Hbchstbetrage von 6 Frs. pro Kopf der Bevblkerung; die Zahlungs- 
kraft dieser Scheidemiinzen wurden auf 50 Frs. beschriiukt. 

Das silberne Fiinffrankenstiick, der sogenannte Funffrankentaler, 
blieb — ebenso wie in Araerika der Standard Dollar — als frei ans- 
priigbare Kurantraiinze erhalten; die gesetzliche Doppelwahrung blieb 
mithin bestehen, wenn auch die Praguug von FiinffrankenstUcken zar 
rolligen Bedeutungslosigkeit herabsank. 

Belgien, die Schweiz und ltalien hatten bei den Verhandlungen 
uber den Miinzvertrag den sofortigen Uebergang zur Goldwahrung ver- 
langt; aber in Fraukreich arbeiteteu einfluBreiche Kreise, namentlich 
die Haute Finance und die Bank von Frankreich, fiir die Erhaltung 
der Doppelwahrung, und die franzosische Regieruug widersetzte sich 
deshalb dera Verlaugen der iibrigen Wiinzbundstaaten. 

Sowohl fiir die Vereiuigten Staaten als auch fiir die Lander des 
Lateinischen Miinzbuudes schuf die Doppelwahrung mit Silberscheide- 
raiinzen befriedigeude Verhaltnisse, solange das Wertverhiiltnis der Edel- 
metalle die formell fortbestehende freie Silberpragung praktisch nicht 
zulieli. Unter dieser Bedingung brachte das System alle Vorteile der 
reinen Goldwiihrung: einen iiberwiegeuden Goldumlauf und einen hin- 
reicbenden Silberumlauf fiir den kleineu Verkehr. 

Ein Umschwung im Wertverhiiltnisse zugunsteu des Goldes muBte 
die Lage iindern. Sobald das Silber wieder unter den ihm beigelegten 
Wert zuriickging und damit die Silberpragung wieder anting lohnend 
zu werden, entstand fiir die Lauder mit der modifizierten Doppelwah- 
rung dieselbe Frage, vor die sich England am Ende des 18. Jahr- 
hunderts gestellt sah und die es ohue Besinnen mit der Preisgabe des 
Doppelwahrungssystems loste: die Frage, ob sie den iiberwiegeuden 
Goldumlauf durch das Silber wieder verdraugen lassen wollten. 

Aber diese eigentlich entscheideude Frage stand vorliiufig noch 
im Hintergrund. Ehe sie praktisch wurde, traten Ereignisse ein, di« 
ihre schlieBliche Losung stark beeinfluBten und beschleunigten. In- 
zwischen wendeten sich die lnteressen des Tages mit Eifer eiuem Pro- 
bleme zu, dessen bisher rein theoretische Erorternng durch den AbschluB 
des Lateinischen Miinzbundes seiner Verwirklichung nahe geriickt schien: 
der Idee einer Weltmlinzeiuheit. 

§ G. Weltmilnzbund und intoruationale Wiiliriingsi'rago, 

Der Gedanke einer Weltmiinzeinheit ist fast so alt, wie die Ver- 

schiedenheit der Mllnzverfassungen der einzelnen Liiuder. Gewisse ganz 

auf der Oberfliiche liegende Vorteile, die Ersparung der Umwechslung 

uud der Umrechnung usw., daueben die ideale Vorstelluug eiues Zu- 
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sammengeheus der ganzen Menschheit in einer wichtigen Einrichtnug r 
haben ihm 6tets Anhiinger verschafft. Bcsondcrs nahe umfite der Ge- 
danke eincs Weltmlluzbundes in einer Zeit licgen, in der die Mensch- 
heit noch unter dem frischeu und vollen Eindrucke des gewaltigeu Fort- 
schrittes stand, der aus der Erleichterung des Verkehrs von Nation 
zu Nation hervorgegangen war. Nachdem die Errungeuschaften der 
modernen Tecbnik die Ueberwindung des trenuendeu Rauraes erlcichtert 
nud so die natUrlichen Schwierigkeiten des internationaleu Verkehrs 
wesentlich vermindert hatten, war man bestrebt, anch die kiinstlichen 
Hindernisse zu beseitigen. Unter der lebhaften Mitwirkung Napo- 
leons 111. war in den Handelsvertriigen mit England, dem Zollverein 
und anderen Staaten die bisherige Politik der Absperrung preisgegebeu 
worden. Ebenso wie darch die Herabsetznng der Zollschrauken wollte 
man den interuationalen Guteraustausch fordern durch die Einfuhrung 
eiues universellen Mafi- und Gewichtssystems und durch die Begriindung 
einer Weltinlinzeinheit. In der Tat ist es den Franzosen gelungen, 
ihrern metrischeu MaB- und Gewichtssysteme eine nahezu uuiverselle 
Verbreitung zu geben. In der Milnzfrage jedoch stieflen diese kosmo- 
politischen Bestrebungen auf grofie Schwierigkeiten. 

Der eifrigste Forderer des Gedankens eines Weltmiinzbundes iuner- 
halb der franzbsischen Regierung war de Parieu, Vizeprasident und 
spater President des Staatsrates. Fiir ihn war der Lateiuische Mtinz- 
bund nur eine Vorstufe flir die erstrebte Weltmiinzeinheit. Im Texte 
des Lateiuischen Miinzvertrags selbst war dieser Gedanke zum Ausdruck 
gebracht. Der Artikel 12 des Vertrags lautete: 

„Das Recht zum Beitritte zur gegenwartigen Uebereinkunft ist 
jedem Staate vorbehalten, der ihre Verbindlichkeiten tibernehmen und 
das Vereinsmlinzsystem in betreff der Gold- und Silbermiinzen ein- 
fUhren will." 

Aufierdem teilte Frankreich den Vertrag sofort nach seinem Ab- 
schlusse den Regierungen der wichtigeren Staaten mit und forderte sie 
zum Beitritte auf. 

Der Erfolg des franzbsischen Vorgehens entsprach nicht der be- 
geisterten Aufnahme, den der AbschluB des Lateiuischen Miinzvertrags 
bei der kosmopolitisch gestimmten bffentlichen Meinung der meisten 
Kulturstaaten gefanden hatte. Nur Griechenland trat der Mlinzunion 
formell bei; der Kirchenstaat, Spanien und Rumanien nahmen auf dem 
Wege der autonomen Gesetzgebung, ohne sich dem Miinzvertrage an- 
zuschliefien, das Frankeneystem an. Bei alien iibrigen Regierungen 
stieB die Aufforderung Frankreichs auf grofie Bedenken, die teilweise 
aus der Riicksicht auf das eigne, seit langer Zeit eingeburgerte Miinz- 
system der betreffenden Lander hervorgingen. Namentlich der Umetand, 
daB die Lateinische Miiiizuuion aufgrund der Doppelwahrung errichtet 
war, veranlafite die fremden Regierungen fast allgemein zu einer grofien 
Zurlickhaltang, und es zeigte sich, daB eine befriedigende Entschei- 
dung der Wahrnngsfrage die erste Voraussetzung fiir einen Weltmiinz- 
bund sei. 

Die franzbsiche Regierung suchte die Schwierigkeiten zu iiber- 
winden, indem sie anlaBlich der Pariser Weltausstellung von 18G7 
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einen groBen internationalen Meinungsaustausch liber die Weltmllnze 
veranstaltete. Auf der von ibr berufenen internationalen Miinzkonferenz 
waren 19 europHische Regiernngen und auBerdem die Vereinigten 
Staaten von Amerika offiziell vertreten, Zwar batte die Konferenz 
nur den Charakter einer nnverbindlichen Besprechnng; sie sollte keine 
BeschlUsse von praktischer Tragweite fassen, sondern nnr die Grund- 
lage flir weitere diplomatische Verbandlungen liefern. Aber trotzdera 
gewahren ihre Verbandlungen einen interessanten nnd wiebtigen Ein- 
blick in die Stellung der verscbiedenen Regierungen zar Miinzfrage, 
in ihre Beurteilnng der miinzpolitiscben Situation und in ihre miinz- 
politischen Absichten, namentlich soweit die Wabrungsfrage in Be- 
tracht kommt. 

In bezug auf die Weltmtinzeinheit selbst kam es nnr zu Besehllissen 
ganz allgemeinen Iubalts. Es wurde empfohlen, bei kiinftigen Mttnz- 
reformen in Landern, die noch nicht das Frankensystem angenommen 
hiitten, das goldene FiinffrankenstUek als „dduominateur commun", als 
„gemeinsamen Nenner" anzunehmen, d. h. eine Recbnungseinheit, die 
in einem eiufachen Verhaltnisse zu dieser Miinze stehe, dem Miinz- 
systeme zugrunde zu legen. Aber die wiehtigsten Staaten, namentlieh 
England, die deutscben Staaten und Holland, maehten sofort weitgehende 
Vorbehalte, indem sie erklarten, daB sie mit Rlieksicht auf ihre wohl- 
bewiihrten und in den Volksgewohnheiten eingewnrzelten Systeme ihren 
Beitritt zu einem internationalen Mlinzsystem nieht in siehere Aussicht 
stellen konnten. 

Wahrend man in bezug auf das internationale Mlinzsystem liber 
das „non liquet" nieht hinauskam, herrschte in bezug auf die Wahrungs- 
frage nahezu vbllige Einstimmigkeit. Es fanden umfangreiche Verhand- 
lungen darllber statt, aufgrund welchen Wahrungssystems eine Welt- 
mtinzeinheit errichtet werden kSnne; und diese Frage wurde mit alien 
Stimmen gegen die eine der Niederlande dahin entschieden, daB weder 
die Silberwahmng, noeh die Doppelwahrung, sondern nur die reine 
Goldwahrung in Betracht komme. 

Dieser BeschluB brachte als Ubereinstimmende Meinung der auf 
der Konferenz vertretenen Regierungen zum Ausdruck, daB die Gold- 
wahrung das Wahrungssystem der Zukunft sei. Die dem Beschlusse 
vorausgegangenen Verhandlungen HeBen keinen Zweifel dariibpr be- 
steben, daB die bereits im Besitz der Goldwahrung befindlichen Staaten 
unter keinen Umstiinden gesonnen waren, die Goldwahrung wieder 
preiszugeben, daB ferner die in absehbarer Zeit vor der Not- 
wendigkeit einer Geldreform stehenden Lander die Goldwahrung als 
die Grundlage ihres kiinftigen Geldwesens anstrebten. Die englische 
Rcgiernng erkljirte auch in der Folgezeit auf das bestimmteste, daB sie 
unbedingt bei der Goldwahrung bleiben werde und daB jede Mlinz- 
einigung mit einem Doppelwahrungslande ausgeseblossen sei. Belgien, 
die Schweiz und Jtalien, die sehon bei der Begriindung des Lateinischen 
MUnzbundes die Goldwiihrnng als Grundlage gefordert batten, vertraten 
nach wie vor dieselbe Meinung. Oesterreich batte bereits im Jahre 
1854, beim lieginu der Verhandlungen liber den Wiener Mllnzvertrag, 
den Uebergang zur Goldwahrung verlangt; sein Vertreter auf der Bariser 
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Konferenz vertrat dieselbe Forderung und sehloB wenige Tage nach 
SchluB der Konferenz mit Frankreich eine Priiliniinarkonventiou liber 
Oesterreiehs Beitritt zur Mliuzunion ab, die als Vorbeflingung fiir beide 
Teile aasdrilcklieh den Uebergang zur Goldwiihrung festsetzte. Die 
Vereinigteu Staaten von Amerika, die damals ebenso wie Oesterreieh 
Papierwiihruug batten, zeigten sieh gewillt, ibr Geldwesen auf der Basis 
der Goldwiibruug wiederherzustellen. Das Gold war vor dem Biirger- 
kriege, der die Ausgabe von Papiergeld mit Zwangsknrs veranlafit hatte, 
das fast aussehlieBliche Zablungsmittel gewesen, and die Tatsache des 
formelleu Fortbestebens der Doppelwiihrung war geradezu in Vergessen- 
heit gerateu. Das zeigte sieh aueh wahrend der Papiergeldperiode 
darin, daB die Zblle in Gold erhoben warden uud daB die Auszahlung 
der Zinsen der Nationalschuld in Gold erfolgte. Ueber das Doppel- 
wiihrungssystem urteilte der Vertreter der Vereiuigten Staaten auf der 
Pariser Konferenz folgendermaBen: 

„Die Gesetzgeber und das Volk der Vereiuigten Staaten habeu 
genugsam die Erfahruug gemacht, wenn nicht dureh Studium, so doch 
dureh die Praxis, daB das System der Doppelwiihrung uieht nur eine 
Unklugheit, soudern eine Unmbglichkeit ist." 

Zuriickhaltender spraehen sieh bei aller Anerkennuug der Vorzuge 
der Goldwabrung nur die deutscheu Vertreter und diejenigen der 
skandinavisehen Staaten aus. Der preuflisehe Delegierte erklarte, nicht 
zu wissen, wann und wie in Preuften der Uebergang von der Silber- 
wiihrung zur Goldwahrung stattfinden konne, und die skandinavisehen 
Vertreter maehten den Uebergang zur Goldwahrung abhangig vom Ver- 
halten Deutsehlauds, auf das sie bandelspolitiseh am meisten ange- 
wiesen waren. 

Der einzige Staat, der sieh dem Uebergange zor Goldwahrung 
grundsatzlieh abgeneigt zeigte, waren die Niederlande. lhr Vertreter 
erklarte die Doppehvahrung theoretiseh flir die vollkommenste Miinz- 
verfassung, aber trotzdem stimmte er fiir eine Doppelwiihrung nur unter 
der Voraussetzung, daO ein allgemeiner Miinzverein auf dieser Grund- 
lage zustande kame. Eine isolierte Doppelwiihrung hielt er fiir 
undurchfiihrbar. Eine nuiverselle Doppehvahrung aber war, wie sieh 
auf der Konferenz zeigte, giinzlieh aussiehtslos. 

Diese grofie internationale Ausspraehe iiber die Wiihrungsfrage 
ist ein bleibendes Dokument fiir die damalige Zeitstrbmung, die sieh 
vollig zugunsten der Goldwahrung gewendet hatte. Man hat die Be- 
deutung dieser Ausspraehe spiiterhin herabzusetzen versueht mit der 
Behauptung, die Pariser Konferenz habe sieh nieht fiir die Goldwahrung 
entschieden, sondern nur dafiir, daB die Miinzeinheit auf Grundlage der 
Goldwahrung erreieht werden sollte 1 ); naehdem spiiter die Miinzeinigungs- 
bestrebungen sieh als aussiehtslos gezeigt hiitten, sei aueh der Besehlufi 
der Pariser Konferenz zugunsten der Goldwiihrung gegenstandslos ge- 
worden; man konne desbalb aus diesem Beschlusse nieht folgern, daB 
eine starke Stromung zugunsten der Goldwiihrung in der Kulturwelt 
vorhanden gewesen sei. 



') Vgl. dieDrucksachen Xr. 14 und 20 der deutschenSilberkonimisaion von 1894. 
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Bei dieser Argumentation wird der Inhalt der Verhandlungen liber 
den Beschlufi giinzlieh ignoriert; aus diesen Verhandlungen geht, wie 
oben gezeigt wurde, deutlich hervor, dafi die Vertreter der einzelnen 
Staaten die Goldwahrung nicht lediglieh als Mittel zum Zweek einer 
Miiuzunion betraehteten, soudern dafi sie die Goldwahrung an sieh fiir 
das vollkommenste Geldsystem ansaheu und dafi sie ganz ohne Riiek- 
sicht auf ein etwaiges Zustandekommen des Weltraiinzbundes gewillt 
waren, die Goldwahrung, wo sie bestaud, festzuhalteu, wo sie nieht 
bestaud, auf ihre Einfiihrung Bedaeht zu nehmen. Es wird aufierdem 
iibersehen, dafi die Goldwahrung ihrer Natur nach nieht lediglieh 
Mittel zum Zweck eines Weltraiinzbundes sein konnte, ein Mittel, das 
dureh die Aussichtslosigkeit jenes Zweekes seinen Wert verloren hatte. 
Der wichtigere Teil der von einem Weltmiinzbuude zu erwartenden 
Vorteile war bereits auf dem Boden der blofien Wiihrungsgleichheit zu 
erreiehen, und deshalb war keiu Grund vorhauden, nach dem Seheitern 
der Weltmiiuzidee aueh auf eine Wiihrungsgleichheit zu verzichten. 
Das Votum der Pariser Konferenz, dafi die Miinzeinheit nur auf 
Grundlage der Goldwahrung erreiehbar sei, besagte gleiehzeitig, dafi 
auch eine Wiihrungsgleichheit fiir die Kulturvolker nur auf Grundlage 
der Goldwahrung durehgefiihrt werden konne. 

Wenn man mit einem raschen Blicke die Entwicklnng der fol- 
genden Jahrzehnte iiberfliegt, dann sieht man, dafi die Tatsachen dieser 
Auflassung Kecht gegeben haben. Nichts hat in den letzten Jahrzehuten 
vor dem Ausbruch des Weltkrieges so sehr zur Ausbreitung der Gold- 
wahrung beigetragen, als die iminer enger werdende Verkettung der 
handelspolitischen und fiuanzielleu Interessen der Volker, die eine 
Wiihrungsgleichheit gebieterisch verlangte. 

Alles in allem geben die Pariser Verhandlungen davon Zeugnis, 
wie sehr die Goldfunde nicht nur die tatsiichlichen Verhiiltuisse des 
Geldumlaufs in der Kulturwelt, sondern auch die wiihrungspolitischen 
Ansichten in kurzer Zeit umgewandelt hatten. Von der Demonetisation 
des Goldes in den Niederlanden im Jahre 1847, die gewissermafien 
den Glauben an die Silberwiihrung besiegelte, bis zur Pariser Konferenz 
von 1867, welche die Goldwahrung als das System der Zukunft pro- 
klamierte, — eine kurze Spanue von zwei Jahrzehuten! Das Ueber- 
haudnehmen der Goldzirkulation in grofien Gebieten und die Wandlung 
der wiihruugspolitischen Auffassung hatte den Boden vorbereitet fiir eine 
neue Aera der Miinzgesetzgebung, als deren Aufgabe es sich darstellte, 
den Goldumlauf, wo er bestand, ohne durch die gesetzliche Goldwiihruug 
gesichert zu sein, dauernd zu erhalten, und dem Goldgelde dort, wo es 
infolge der bestehenden Miinzverfassuug bisher keinen Eiugang hatte 
fiuden konnen, Eingang zu verschaffeu. 

Es fehlte nur noch der Anstofi, um den Stein ins Kollen zu briugcn. 

Wie die Dinge in der zweiten Hiilfte der 60 er Jahre lngen, mufite 
man erwarten, dafi dieser Anstofi von Frankreich ausgehen werde. 
Frankreich hatte in der mtlnzpolitischen Entwicklnng die Fithrung liber- 
nommen; sein Ehrgeiz, einen Weltmiinzbund unter frauzosischer Hege- 
monie zustande zu bringen, mufite es weiter vorwiirts driingen; nach 
der Richtuug der Goldwiihruug schon deshalb, weil nach den Erkliirungeu 
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der Pariser Konferenz die Goldwahrung die unerlhfiliche Vorbedingung 
fllr einen Weltmilnzbund war. 

Sobald aber Frankreicb endgliltig die Doppelwahrung preisgab 
und die Goldwahrung annahm, war filr die Lander der europaischen 
Kultur die Wahrungsfrage praktisch entschieden. Dafi die Schweiz, 
BelgieD und Italien sich einem solchen Schritte ohne weiteres ange- 
scblossen batten, war sicber. Gegeniiber diesen Staaten, gegeniiber 
England nnd seinen wichtigsten Kolonien und gegeniiber dera fast aus- 
schliefilich auf Gold berubenden Welthaudel wiiren Deutschland, Holland 
und Skandinavien rait ihrer Silberwahrung in eiue wahrungspolitische 
Isolierung geraten. 

Er war flir Deutschland eine giinstige Fiignng, dafi es nicht vor 
diese Eventnalitiit gestellt wurde nnd dafi in Frankreich die Anhiiuger- 
6cbaft der Doppelwahrung imraer noch stark genug war, nm dort ein 
entschlossenes Yorgehen zu verzogern. Noch im Marz 1867, einige 
Monate vor der internationalen Konferenz, hatte sich eine Kommission 
mit 5 gegen 3 Stimmen fur die Beibehaltung der Doppelwahrung ent- 
6chiedeu. Nun wurde im Jabre 1868 eine neue Miinzkoramission be- 
rufen, die eine umfangreiche Enquete veranstaltete und Gutachten der 
Handelskammern, der Generalstenereinnehraer und der Bank von Frank- 
reich einholte. Letztere beharrte noch immer auf dem Standpunkte 
der Doppelwahrung; aber von 66 Handelskammern erkliirten sich 45, 
von 91 Steuereinnehmern 69 fur die Goldwahrung. Die Enquete- 
kommission selbst empfahl mit 17 von 23 Stimmen die Beseitigung des 
Silberkurantgeldes, mindestens aber die sofortige Einstellung oder Be- 
schrankung der Auspragung silberner Fiinffrankenstueke und die Be- 
schrankung ihrer Zahlungskraft auf Betrage bis zu 100 Frs. 

Der doppelwahrungsfreundliche Finanzminister Magne unterwarf 
sich jedoch nicht den Beschlussen der Enquetekommission, sondern 
eetzte es durch, dafi die Frage an ein neues Forum zur nochmaligen 
Beratung verwiesen wurde, namlich an den Conseil Superieur du Commerce, 
de 1'Agriculture et de- l'lndustrie. Dieser Conseil begann seine Ver- 
handlungen im November 1867 und beendete seine Arbeiten erst im 
Juli 1870, nach Ansbruch des Krieges mit Deutschland; er vernahm 
eine grofie Anzahl von Sachverstaudigen aller Lander und aller Parteien 
und gab sein Schlufivotum mit betrachtlicher Mehrheit zugunsten der 
Goldwahrung ab. 

Aber jetzt war die Zeit filr eine franzosische Initiative auf dem 
Gebiete des Geldwesens voruber. Der Krieg machte zunachst jede 
Mafiregel unmoglich, und in seinen Folgen brachte er eine Umwalzung 
der Verhaltnisse, durch welche die Fiihrung auch auf wiihrungspoli- 
tischem Gebiete von Frankreich an Deutschland liberging. 

5. Kapitel. Die deutsche Geldreforin. 

§ 1. Der ZDstand des deutscheu Geldwesens vor der Reform. 

Die deutsche Geldreform nimmt in der neueren Entwicklung des 
Geldwesens eine so hervorrageude Stellung ein, dafi es sich schon 
daraus rechtfertigt, sie an dieser Stelle etwas eingehender zu behandeln. 
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Die Verhaltnisse, aus denen die Bestrebungen nach einer Re- 
form des deutschen Geldwesens ursprUnglich hervorgegangen waren, 
hatteu allerdings mit der internationalen Eutwicklung des Geldwesens 
nichts zu tan, sondern waren durchaas natioDaler Natur. Der von 
alters her am meisten beklagte Miflstand im deutschen Geldwesen war 
die Vielheit der in den einzelnen Territorien geltenden Munzsysteme, 
aowie die Mannigfaltigkeit und der schlechte Zustand der einzelnen 
Mliuzsorten, die teilweise aus liingst abgeschafften Pragesystemen her- 
riihrten. 

Zur Zeit der Miinzreform bestanden im neuen Deutschen Reiche 
noch sechs verschiedene Miinzsysteme: die Talerwahrung im grofiten 
Teile von Nord- und Mitteldeutschlaud, die Guldenwahrung in den sttd- 
deutschen und eioigen mitteldeutschen Staaten, die Frankenwahrnng 
in den neu erworbenen Reichslanden, die Liibische Wiihrung in den 
Freien Stadten Hamburg und Liibeck, die auf Feinsilber begriindete 
Bankowiihrung fiir den hambnrgischen Grofihandel, die Talergold- 
wiihrung in Bremen. Die Talerwahrung selbst zerfiel in verschiedene 
Systeme, in das preufiische, das den Taler in 30 Silbergroschen zu 
12 Pfennigen einteilte, wahrend der Groschen in Sachsen und einigen 
mitteldeutschen Staaten nur zn 10 Pfennigen gerechnet wurde, und 
wiihrend man in Mecklenburg nach Talern zu 48 Schillingen rechnete. 

Noch schlimmer als diese Vielheit von Mlinzsystemen war das 
Chaos des Miinzumlaufs. Bei der Einfiihrung eines neuen Pragesystems 
war raeist nicht darauf Bedacht genommen worden, die umlaufenden 
Stilcke des alten Mtinzfufles zu beseitigen, und so hatten die deutschen 
Miinzsysteme von anderthalb Jahrhunderten im dentschen Miinzumlaufe 
ihre Niederschlage hinterlassen. Dazu kamen das Papiergeld von 
21 deutschen Staaten und die Noten von 31 deutschen Banken, aufier- 
dem eine Fiille auslandischen Metall- und Papiergeldes. 

Am schlimmsten lagen in dieser Beziehuug die Verhaltnisse in 
Sudwestdentschland. Die dort herrschende Miiuzverwirrung kann kaum 
drastischer dargestellt werden als durch ein Dokument, das Ludwig 
Bamberger gelegentlich einer Rede iiber die Notwendigkeit der 
deutschen Mlinzeinigung am 5. Mai 1870 dem Zollparlamente vorlegte. 
Er sagte: 

„Ich habe hier ein sogenanntes Bordereau, d. h. die spezifizierte 
Aufstellung von Geldsorten, womit ein Handeltreibeuder eine seinem 
Bankier uberschickte Sendung begleitet. Das Bordereau, welches ich 
lhnen hier vorzeige, lautet Uber 15834 Gulden und datiert vom 
19. Dezember 1869; ich habe es mir aus den Briefen eines Bankhauses 
herausgenommen. Es enthalt also die Miinzen, aus denen diese 
15834 Gulden zusammengesetzt waren, und damit Sie verstehen, welche 
Bedeutung das hat, muli ich sagen: die Sendung kam aus eiuem kleinen 
Landstadtchen der Provinz Rheinhessen. Es ist dies eine kleinc Stadt 
von 3 — 4000 Seelen mit einem einzigen Gasthaus, welches nicht etwa 
die Fremden der Merkwtlrdigkeit wegen besuchen; es ist eine Zahlung, 
hervorgegangen aus Pacht- und Kaufzielen der Bauern, aus verkauftem 
Weizen, Gerste, Hiilsenfrlichten and dergleichen Abtragungeu, die aus 
den einzelnen umliegenden DOrfern in diese kleino Landstadt gebracht 
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and durch Vernrittluug eines HaDdeltreibenden einkassiert warden. Was 
aus den Taschen der Bauern zusamruengeflosseu ist, ist folgendes: die 
Summe von 15834 Gulden bestand aus Doppelttaleru, Krouentalern, 
2 1 /,-Guldenstticken, 2-Guldcustiickcn, 1-GuldenstUckcn, ^-Guldenstiicken, 
a / 3 -, 1 I 6 -, 1 j 12 - Rcickstalern, 5-Franken-, 2-Franken-, 1-Fraukenstlicken; 
daun konimt das Gold: Pistolen, doppelte und einfache Friedrichsdor, 
^-Sovereigns, russiscbe Imperialen, Dollars, Napoleons, hollandische 
Wilhelmsdor, bsterreichische und wiirttembergische Dukaten, hessische 
10-Guldeustiicke und schliefilich noch ein Stuck diinisches Gold." 

Aul diesem Gcbietc der Eiuheitlichkeit des Miinzsystems und der 
Ordnung der Zirkulatiousmittel tat Abhilfe am friihesten und am 
dringendsten not, und hier setzten von Anfang au die Reformbestrebungen 
ein. Aber so groB auch die Eiuigkeit in der Anerkennung dieses 
MiBstandes war, so geriug war die Eiuigkeit im Zusammenwirkeu zu 
einer durchgreifeudeu Reform. Die einzelnen deutschen Staaten und 
Fiirsten wacbteu iingstlich iiber ihrer Souverauitat, und gerade das 
,,Mlinzregal kl wurde stets als eines der wichtigsten Souveranitatsrechte 
angesehen, vou dem nicbts preisgegeben werden diirfe. Dadurch war 
vor der Reicbsgriindung eine einheitliche Ordnung des deutschen 
Geldwesens unmbglich gemacht. Alles, was sich erreichen liefi, waren 
Miinzvertrage zwischen den Staaten des Zollvereins, die gewisse einheit- 
liche Grundsatze fiir die Miinzpragung enthielten und den Taler und 
Doppeltaler zur Vereinsmiinze mit gesetzlicher Zahlungskraft im ganzen 
Vereinsgebiete machten. Im Jahre 1837 hatten sich die siiddeutschen 
Staaten bereits zu einem Miiuzvereiue zusammengeschlossen, der die 
Guldenwahrung einheitlich regelte; 1838 folgte eiu Mllnzvertrag zu 
Dresden zwischen den samtlichen Staaten des Zollvereins. Der wich- 
tigste dieser Vertriige war der Wiener Miinzvertrag vom 24. Januar 1857, 
der auch Oesterreich mit einbezog. Da Oesterreich jedoch aus seiner 
Papierwahrung nicht herauskam, wurde der Miinzverein mit diesem 
Staate nur insoweit wirksam, als eine Anzahl von Vereinstaleru mit 
gesetzlicher Zahlungskraft fiir das ganze Vereinsgebiet auch in Oesterreich 
gepragt wurde. Nach dem Kriege von 1866 schied Oesterreich aus 
dem Miinzvereine aus. 

Neben der Miinzzersplitterung war ein groOer MiBstand des 
deutschen Geldweseus der Mangel eines ausreichenden und geordneten 
Goldumlaufs, eiu Fehler, der in der deutschen Wahrungsverfassung 
begrundet war und sich mit dem Fortschreiten der wirtschaftlichen 
Entwicklung und der VergrbOerung des Volkswohlstandes immer mehr 
fiihlbar machte. Das Fehlen eines ausreichenden Goldumlaufs be- 
gilnstigte, da die Silbermiinzen fiir jede grbltere Zahlung zu unbequem 
waren, ein starkes Ueberhandnehmen des Umlaufs papierner Geldzeicheu. 
Namentlich die kleiueren deutschen Staaten machten sich diese Verhalt- 
nisse zu nutzeu und brachten groBe Mengen von Papiergeld in den 
Verkehr, meist in Scheinen, die auf ganz kleine Betrage, bis herab zu 
1 Taler, lauteten und fiir deren Sicherstellung entweder iiberhaupt 
keine oder nur ungeniigende Vorkehrungen getroffen waren. Aehnlich 
verhielten sich die meisten Notenbanken, die durch die Ausgabe un- 
gedeckter Banknoten mbglichst hohe Gewinne zu erzielen suchten. 
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Da man dem Pablikum unmoglich zumaten konnte, sich mit dera 
ljistigen Silber abznschleppen, erschien als die einzige Moglichkeit, das 
bedrohliche Uebermafi vonPapiergeldzeichen einzuschriinken, dieSchaffung 
eines den Bedttrfnissen des gesteigerten und verfeinerten Verkehrs 
entsprechenden Umlanfs von Goldmiinzen. 

Nach der gleichen Richtung hin wirkte die bereits geschilderte 
Entwickluug der internationalen WiihrungsverhiiltDisse. Ueberall hatte 
der Gebrauch von Goldgeld eine bedentende Zunahme erfahren, iiberall 
zeigten sich — wie insbesondere anf der Pariser Miinzkonferenz von 
1867 hervortrat — in wachsender Starke Bestrebangen, den Gold- 
nmlanf, wo er von selbst Boden gefafit hatte, durch die gesetzliche 
Einfiihrung der Goldwahrung danernd festzuhalten und ihm dort, wo 
er sich infolge der bestehenden Miinzgesetze nicht einblirgern konnte, 
durch die Einfiihrung der Goldwahrung Eingang zu verschaffen. Es 
zeigte sich immer deutlicher, dafi ein Beharren bei der Silberwiihrung 
Deutschland wahrungspolitisch isolieren raufite. 

Sowohl in Itticksicht auf den eignen Geldumlauf, als auch in 
Rttcksicht auf die internationale Gestaltung der Wahrungsverhaltnisse 
mufite deshalb neben der Miinzeinigung die HerstelluDg eines Gold- 
umlaufs als das wichtigste Ziel der deutschen Miinzreform erscheinen. 

§ 2. Die Reformbestrebungen. 

Das Verlangen nach einer deutschen Miinzeinheit, das nahezu 
ebenso alt war, wie die deutsche MUnzzersplitterung, war durch die 
vor der Reichsgriindung in den Miinzvereinen erzielten Erfolge keines- 
wegs befriedigt. So grofi auch der Fortschritt war, den naiuentlich 
der Wiener Miinzvertrag von 1857 durch seine einschneidenden Be- 
etimmungen iiber die Scheidemiinzen und durch die Erhebung des 
Eintalerstucks zur Vereinzmiinze herbeifiihrte, so blieb doch selbst 
innerhalb des Zollvereiusgebietes eine Trennung nach z.wei Landes- 
wahrungen — Talerwiihrung und siiddeutsche Guldenwahruug — , 
innerhalb des Miinzvereins (einschliefilich Oesterreichs) sogar eine drei- 
fache Verschiedenheit der Landeswahrungen bestehen. Dazu kam, dafi 
nur die Vereinsmiinzen ohne Unterschied der Miinzstatten, aus denen 
8ie hervorgingen, gesetzliches Zahlungsmittel im ganzen Vereinsgebiete 
sein sollten; diesen allerdings war die unbedingte gesetzliche Zahlungs- 
kraft in einer so pragnanten Weise beigelegt, dafi ihnen fur die kiiuf- 
tige Entwicklung — ganz abgesehen davon, dafi sie mit den wichtigsten 
Kurantmlinzen des wichtigsten Teiles des Vereiusgebietes identisch 
waren — ein Uebergewicht iiber das Landeskurantgeld gesichert schien ; 
Zahlungsvertriige, die auf Landeskurantgeld lauteten, sollten nach Art. 8 
des Wiener Vertrags in Vereinsmiinzen erflillt werden kounen, wahrend 
Zahlungsvertriige, die auf Vereinsmiinzen gestellt wurden, ausschliefi- 
lich in Vereinsmiinzen zu erfUllen sein sollten. Dagegen batten hin- 
sichtlich der Landesmlinzen die einzelnen Staaten wahrend der Ver- 
handlungen iiber den Vertrag ausdriicklicb die Uebemabme auch nur 
der Verpflichtung abgelehnt, die Miluzeu der mitvertragenden Staaten 
in ihrem Gebiete wenigstens nicht zu verbieten. Aber die Bedeutung 
des Landeskur'antgeldes gegenllber den VereiusmUnzen ist infolge der 
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Erkliirung des Eiutalersttlckes znr Vereinsmllnze — neben dem schou 
seit dem Mllnzvcrtrage von 1838 zur Vereinsmllnze erhobenen Doppel- 
talerstllck — und durch die den Vereinsmliuzen beigelegten rechtlichen 
Qualitaten scit 1857 sehr zurllckgegangen. Die Prageziffern siud daftir 
ein sprechender Bcweis. Von 1838 bis 1857 wnrden im Gebicte des Zoll- 
vereins nnr wenig mchr als 50 Millionen Taler in Vereinsmliuzen 
(DoppeltalerstUcken) ausgepragt, wahrend gleichzeitig allein an Kurant- 
mttuzen sllddentscher Wahrung eine Summe von etwa 80 Millionen 
Taler zur Ausmtinzung gelangte. Dagegen wnrde 1857 bis 1871 in 
den Zollvereiusstaaten au Vereinsmiinzen (Ein- nnd Zweitalerstttcken) 
eine Summe von 229 Milliouen Taler gepragt, wahrend die gleichzeitigeu 
Ausmiinzangen von Landeskurantgeld der Taler- und der siiddentschen 
Guldeuwrihruug unr 6'/ 8 Milliouen Taler betrugen; davon kamen etwa 
2 Millionen auf die Landeskurantmlinzen der Talerwiihrung (7 8 - und 
7 6 -Talerstucke) und 4*^ Millionen Taler auf die LaudeskurantmttDzeu 
der Gulden wahrnng. Die iu dem Wiener Miinzvertrage aufrechterhaltene 
siiddeutsche Guldenwahrung war mithiu nahe daran, dorch die Vereins- 
mliuzen erdrlickt zu werden; von der gesamten Kurantausmlinzung der 
Guldenstaaten selbst entfieleu in der Zeit vom Wiener Vertrage bis 
zur deutschen Miinzreform nur etwa 8,4 Prozent auf die Landesmlinzen, 
dagegen 91,6 Prozent auf die Vereinsmliuzen. 

Wenn auch diese aus der unentrinnbaren wirtschaftlichen Not- 
wendigkeit hervorgehende Entwicklung eine allmahlich immer weiter 
fortschreitende Annaherung an das Ziel der volligen Gemeiuschaft der 
deutschen Uralaufsmittel in Aussicht stellte, so lag darin doch iramerhin 
nur ein geriuger Trost flir diejenigen, welche im taglichen Verkehr 
die MiDstande der Munzzersplitterung empfanden. Der Wiener Vertrag 
war nur halbe Arbeit, und gerade deshalb regte er ganz besonders das 
Verlangen an, dafi in der Frage der deutschen Mliuzeinigung ganze 
Arbeit getan werden mochte. 

Zu der Forderung der Miinzeinigung traten vom Ausgang der 
50 er Jahre an mit wachsender Starke die Bestrebungen auf Einfiihrung 
der Goldwahrung. Die miinztechnischen Vorziige der Goldwahrung 
hatten bereits in den 30 er Jahren des 19. Jahrhanderts einen kenntnis- 
reichen und eifrigen Vertreter in dem verdienstvollen Nationalokonomen 
J.G.Hoffmann. 1 ) Aber damals hatten solche Erorterungen in An- 
betracht der oben geschilderten Verhiiltnisse der Edelmetallprodaktion 
lediglich theoretische Bedeutung; flir einen miinztechnisch noch so 
gerechtfertigten Uebergang zur Goldwahrung fehlte das wesentlichste: 
das Gold. Erst der gaozliche Umschwaog der Edelmetallproduktion 
von 1848 an hat einerseits die Bahn zur Goldwahrong freigemacht, 
wahrend andererseits die allgemeine wirtschaftliche Entwicklung eine 
eolche Wahrungsanderung immer mehr als eine Notwendigkeit er- 
scheinen lieB. Die Entwicklung der interuationalen Wahrungsverfassung 
nnd die Ktlcksicht auf den inneren Geldumlauf, in dem mangels 

J ) Von seinen Arbeiten kommen hier insbesondere in Betracht: „Drei Aufsatze 
tiber das Miinzwesen". Berlin 1832; ,,Die Lehre vom Gelde als Anleitung zu 
griindlichen Urteilen iiber daa Geldwesen". Berlin 1838j „Zeichen der Zeit im 
deutschen iltinzwesen, als Zugabe zu der Lehre vom Gelde". Berlin 1841. 
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eines bequemen Zahlungsmittels das Papier bedrohlich iiberhand nahm, 
wirkten zusammen, ura neben der Miinzeinigung die Herstellung eines 
ausreichenden und geordneten Goldumlaufes als das wichtigste Ziel 
einer deutscben Miinzreform erscheinen zu lassen. 

Ueber den Weg, auf welehera dieses letztere Ziel erreicbt werden 
konnte, berrschte jedocb in der offentlichen Meiuung anfanglieh noch 
grofie Unklarbeit. Der erste deutscbe Handelstag, der 1861 in Heidel- 
berg versammelt Avar und sich mit der Miinzfrage beschaftigte, hielt 
die Miinzeiuigung fiir ein so dringeudes Bedlirfiiis, dafi ihre Verwirk- 
lichung nicht durcb eine Verkettung rait der Wabrungsfrage erschwert 
werden diirfe. Der dritte Handelstag, der im Jabre 1865 in Frank- 
furt a. M. stattfand, zeigte bereits eiuen betriicbtlicben Umscbwung der 
Meinungen. Das Bediirfuis nacb der Schaffung eines Goldumlaufs 
wurde fast einbellig als dringeud anerkannt, aber iiber die Art und 
Weise, wie das Goldgeld dem deutscben Miinzsysteme eingefiigt werden 
sollte, herrschte noch grofie Meinungsverschiedenbeit. Man einigte 
sicb auf eiuen Beschlufi, der die Priigung einer Goldmunze irn Fein- 
gehalte des .Zwanzigfrankenstiieks verlangte; dieser Miiuze sollte ein 
fester, falls sicb aber die Kegierungen dazu nicht entsehliefieu konnten, 
wenigstens ein von Zeit zu Zeit verauderlicher Kassenkurs beigelegt 
werden. Der Vorscblag wollte nur ein Auskuuftsniitte) zeigen, das 
gleicbzeitig „zur Anbahnung der Goldwiibrung" dienen sollte. 

In den folgenden Jabren zog die von Fraukreicb ausgehende Be- 
wegnng zugausten eines Weltmiinzbundes auch die deutscben Keform- 
bestrebungen in ibre Kreise. Der AbschluB des Lateinischen Miinz- 
bundes und die glanzvolle Pariser Miinzkonferenz von 1867 gaben dem 
Gedanken einer Weltraiiuze eine besondere Flugkraft. Gleichzeitig 
wirkten die Yerhandlungeu der Pariser Konferenz aufkliirend in der 
Wahrungsfrage. Die Wirkung in Deutschland zeigte sich auf dem 
Volkswirtschaftlichen Kongresse von 1867 und dem Deutscben Handels- 
tage von 1868, die beide gleichzeitig mit der deutscheu Munzeinbeit 
den Anscblufi an das Frankensystem und den Uebergang zur Gold- 
wahrung verlangten. Auch der Norddeutsche Keichstag fafite im Juni 
1868 eine Kesolation, die ein Miinzsystem forderte, das „mogIicbst viele 
Garantien einer Erweiterung zu einem allgemeinen Miiuzsysteme aller 
zivilisierten Lander biete"; ein Jahr spiiter wurde vom Zollparlamente 
eine gleichlauteude Resolution bescblossen. 

Es stellte sich jedocb bald heraus, dafi weder England noch die 
Vereinigten Staaten geneigt waren, das franzosische Miinzsystem auzu- 
nehmen. Frankreicb selbst zogerte, die auf der Pariser Konferenz von 
seiner eignen Kegierung und alien anderen Staaten mit Ausnahme der 
Niederlande anerkannte Voraussetzung fiir einen internationalen Miinz- 
bund, niimlich den Uebergang zur gesetzlicben Goldwabrung, zu ver- 
wirklichen. Dazu kam schliefilich der deutsch-frauzosische Krieg; an- 
gesicbts des blutigen Kingens zweier miicbtiger Kultnrvolker muBte die 
Idee einer internationalen Mllnzverbriiderung verblasseu. Man begann 
Vorteile und Nacbteile einer Miinzgleichheit mit dem Auslande praktisch 
abzuwiigen und kam zu dem Schlusse, dafi die wichtigsten Vorteile 
durch die auf dem Boden der Goldwiihruug-zu erstrebende Wiihruugs- 

U el fieri ch, Das Geld. 10 
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gleichheit erreicht werden kbnnten, wahrend erne Gleichheit des Miiuz- 
systems und infolgedessen eine Gemeinschaft des MUnzumlaufs fur 
Dentschland nicht nnr eine liistige Umrechnung ans dem bisherigen 
Gelde nbtig geraacht hatte, sondern auch in anderen Beziehangen za 
grofien Bedenken Anlafi gab. Namentlich die in jener Zeit in die 
Oeflentlichkeit gedrungenen Mitteilungen iiber die Ungenauigkeit der 
franzbsichen Ausiniinzungen und das Fehlen von Vorschriften iiber die 
Erhaltung der Vollwichtigkeit der franzbsischen Miinzen liefien es nicht 
wunschenswert erscheinen, mit Frankreich in eine vbllige Miinzgemein- 
schaft zu treten. 

Ohnedies war die Aufgabe der deutschen Miinzeinignng and des 
gleichzeitigen Uebergangs zur Goldwahrung grofi genug, und alles sprach 
dagegen, die Lbsung durch das Streben nach einer scbon dnrch 
das Verhalten Englands und Amerikas aussichtslosen international en 
Miinzeinignng noch mehr zu erschweren. 

§ 3. Die Bedeutnng des franzosichen Krieges und der Reichsgrundang 

fiir die Wahrungsfrage. 

Die staatsrechtlichen Voraussetzungen fiir eine ganz Dentschland 
umfassende Miinzreform wnrden erst durch die Griindung des Reiches 
geschaffen. Zwar hatte bereits die Verfassung des Norddeutschen 
Bundes die Ordnung des Miinz-, Papiergeld- und Bankwesens der Gesetz- 
gebung des Bnndes nnterstellt; aber solange Siiddeutschland noch aufier- 
halb der Bundesgemeinschaft stand, konnte nur auf dem schwerfalligen 
Wege von Vertragen mit den einzelnen siiddeutschen Staaten eine ein- 
heitliche Reform durchgefiihrt werden. Gleichwohl beschlofi der Bundes- 
rat im Friihjahr 1870 eine Enqnete iiber die bei der Miinzfrage in 
Betracht kommenden Verhaltnisse zu veranstalten, und das Zollparlament 
fafite eine Resolution, welche die verbiindeten Regierungen ersuchte, 
die Miinzreform als eine gemeinsame Angelegenheit des Zollvereins zu 
behandeln und deshalb die geplante Enquete auch auf Siiddeutschland 
zu erstrecken. 

Die Regierung des Norddeutschen Bundes war geneigt, dieseu 
Wunsch zu erfiillen, aber die Resolution wurde iiberholt dnrch die all- 
gemeine politische Entwicklung. Die Fragebogen fiir die Enquete 
waren ausgearbeitet nnd lagen zur Versendnng bereit, als der Krieg 
mit Frankreich ausbracb, dessen Folgen die Bediogungen fiir eine 
deutsche Geldreform ganzlich veriinderten. 

Vor dem Kriege stand Frankreich, wie oben dargestellt wurde, 
am Ende langer und eingehender Erhebungen iiber die Wahrungsfrage, 
die ganz entschieden zagunsten der Goldwahrung ausgefallen waren. 
Die Einfiihrnng der Goldwahrung bot damals in Frankreich keinerlei 
Schwierigkeiten. Da Frankreich ganz Uberwiegend Goldgeld und nnr 
wenig Silbergeld im Umlanf hatte, bedurfte es nnr eines Gesetzes, das 
die freie Silberpragung aufhob nnd die Zahlnngskraft der silbernen 
Fiinffrankstiicke beschrankte. In Dentschland dagegen geniigte zar 
Einfiihrang der Goldwahrang nicht ein blofies Gesetz, sondern der vor- 
handene Silberumlauf, der den Betrag von 500 Millionen Taler nicht 
unbetrachtlich iiberstieg, muCte zum grbfiten Teile beseitigt nnd durch 
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einen Goldumlauf ersetzt werden. Durch die Schlicfiung der franzdsischen 
Mlinzstatten fiir das Silber mufite dieses Metall nach der allgemeiueu 
Annahme eiue gewisse Entwertung erfahren; und je starker das Silber 
gegeniiber dem Golde ira Werte zuriickging, desto schwieriger und 
kostspieliger mufite flir Deutschland die Umwandlung seines Silber- 
umlaufs in einen Goldumlauf werden. 

Der Ausgang des Krieges kehrte die Lage um. 

Frankreich wurde durch die Folgen des Krieges daran gehindert, 
in der Wahrungsfrage den so eingehend vorbereiteten entscheidenden 
Schritt zu tun. Infolge des Krieges hatte die Bank von Frankreich 
die Einlosung ihrer Noten einstellen miissen; wenn die franzosische 
Regiernug auf die moglichst rasche Wiederaufnahme der Barzahlungen 
hinarbeiten wollte, dann durfte sie sich die Mittel dazu nicht durch 
die Einstellung von Silberpragungen beschranken. Einen ahnlichen 
Zwang iibte die Kriegskostenentschadigung aus. Da Frankreich zur 
Zahlung der Kontribution auch silberne Fiinffrankeustiicke verwenden 
durfte, erleichterte es sich die Abtragung, wenn es moglichst viel Silber 
zur Auspragung annahm. An eine Aufhebnng der Silberpragung und 
einen Uebergang zur Goldwahrung war also fiir Frankreich vorlaufig 
nicht mehr zu denken. 

Umgekehrt wirkte der Ausgang des Krieges fiir Deutschland. 

Die Griindung des Reiches beseitigte das letzte staatsrechtliche 
Hindernis, das bisher die Miinzreform erschwert and verzogert hatte. 
Die Kriegsentschadigung loste die Frage, woher Deutschland das zur 
Goldwahrang notige Gold nehmen sollte ; die fiinf Milliarden brachten, 
soweit sie nicht in effektivem Golde, sondern in Wechseln, Bank- 
anweisungen usw. eingingen, hinreichend Mittel, um Gold zu Prage- 
zwecken auf ausliindischen Markten anzukaufen. 

Die ungewohnliche Gunst des Augenblicks wurde in Deutschland 
mit Energie und Geschick ausgenutzt. Die im Jahre 1870 beschlossene 
Enquete unterblieb, da die Reichsregierung jetzt die Munzfrage fiir hin- 
reichend gekliirt und die Zeit fiir zu kostbar hielt, als daC noch eine 
zcitraubende Enquete am Platze gewesen ware. Nach der jahrelangen 
offentlichen Diskussion iiber die Mtinzreform war die Enquete in der 
Tat uberfliissig, und die fast gleichlautenden Beschliisse einer freien 
Kommission von Reichstagsmitgliedern, die im Juni 1871 zusammen- 
trat, und des im August 1871 zu LUbeck tagenden Volkswirtschaft- 
lichen Kongresses konnten mit Recht als der Ausdruck der nahezu 
einmiitigen offentlichen Meinung erscheinen. Diese Beschlusse ver- 
laugteu die Einfuhrung eines einheitlichen, sich von der Talerwahruug 
ableiteuden Miinzsystems mit dezimaler Eiuteilung auf Grondlagc der 
Goldwahrung. 

§ 4. Die Einstellung' der preussischen Silberpriigungon. 

Noch chc die Gesctzgcbuug des ncucn Rcichcs Gclegenheit hatte, 
sich mit der Mlinzfrage zu bcfassen, geschah scitens der preuCischen 
Regierung eiu wiihrungspolitisch hochst bedeutsamcr Schritt. Durch 
dip franzosische Kontribution wurde auf dcm gesamten internationalen 

10* 
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Geldmarkte eine starke Nachfrage nach Zahluugsmitteln ftir Deutsch- 
land hervorgerufen, und im Ilinblick auf die an die Reichsregieruug 
zu leistenden Zahlungeu wurden groBe Betriige von Silber nach Deutsch- 
land geschickt und bei den deutschen Miinzstiitteu zur Auspriigung 
eingeliefert. Die deutschen Staaten hatten zwar Silberwahrung, aber 
das freie Pragerecbt fiir Silber war gesetzlich nicht festgelegt; freie 
Silberpriignng bestand vielmehr nur tatsiichlich, und zwar in der Form, 
dafi die deutschen Miinzstatten das ihnen angeboteue Silber zu einem 
ofi'entlich bekannt gemachteu, wenig hinter dem Ausmiinzungswerte 
zuriickbleibenden und iunerhalb enger Grenzen veranderlichen Preise 
ankauften. Im zweiten Quartal des Jahres 1871 exportierte nun England 
alleiu fiir nahezu 2 Millioneu Pfd. Sterl. Silber nach Deutschland, und den 
deatschen Miinzstatten wurden trotz der Herabsetzuug ihres Ankaufs- 
preises, die einer Erhohung ihrer Priigegebiihr gleichkam, fortgesetzt 
groBe Mengen von Silber zur Auspriigung gebracht. Der starke 
SilberzuflufJ jeuer Zeit erklart sich daraus, daG Deutschland durch 
die von Frankreich zu zahlende Kriegskostenentschadigung gewisser- 
mafien Gliiubiger der ganzen Welt geworden war. Auf alien Miirkten 
wurden fiir franzosische Rechnung Zahlungsmittel fiir Deutschland 
gesucht. Namentlich die Londoner Banken stellten Wechsel auf 
Deutschland zur Verfiigung und suchten fiir deren Deckung durch die 
Versendung von Edelmetall nach Deutschland zu sorgen. Da Deutsch- 
land damals noch Silberwahrung hatte, kam als Edelraetallrimesse 
ganz vorwiegend das Silber in Betracht, das ohnehin in jener Zeit — 
infolge der Zunahme der Produktion und infolge des Nachlassens des 
Silberbedarfs fiir Indien — dem Londoner Markte wieder in groBeren 
Mengen zur Verfiigung stand. 

Der starke Silberzuflufi kam der deutschen Regierung in einem 
Angenblicke, in dem sie mit dem Plane der Herstellung eiues Goldum- 
laufs umging, naturlich sehr ungelegen. Zwar war ein BeschluB 
dariiber, ob der erstrebte Goldumlauf im Wege der reinen Goldwahrung 
oder im Wege der Doppelwahrung hergestellt werden sollte, noch nicht 
gefaBt, die Reichsregierung wollte vielmehr ausdriicklich diese Entschei- 
dung bis zum Erlasse eines detinitiven Miinzgesetzes offen halten. Aber 
die durchschlagende Logik der Tatsachen sprach deutlich genug: wollte 
man wirklich einen ansehnlichen Goldnmlauf herstellen, dann mufite 
man jedem weiteren Anschwellen des Silberumlaufs entgegenwirken. 

Nachdem die Berliner Miiuze mit der Herabsetzuug des Ankaufs- 
preises fiir Silber bis auf 29 Taler 23 Sgr. (bei einem Miinzfufl von 
30 Taler auf das Pfund fein) keine Verminderung der Silbereinliefe- 
rungen zu bewirken vermocht hatte, wurde seitens der preuBischen Re- 
gierung die ganzliche Einstellung des Silberankaufs verfiigt. Vom 3. Juli 
1871 an kaufte die Berliner Miinze kein Silber mehr von Privaten an. 

Bei der alle anderen deutschen Miinzstatten weit iiberragenden 
Bedeutung der Berliner Miinzanstalt war dieser Schritt gleichbedeutend 
mit der Aufhebung der freien Silberpragung. Der endgiiltigen Ent- 
scheidung in der Frage, ob Doppelwahrung oder Goldwahrung, war 
damit im Drange der Notwendigkeit vorgegriffen. In jenem Akte, der 
den Charakter einer Defensivmafiregel trug, kam bereits klar die Er- 
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kenntnis zum Vorschein, die das Prinzip der Doppelwiihrung ablehnt, 
niimlich die Erkenntnis, daB die Schaffung nnd Erhaltung eines Gold- 
umlaufs und die uubeschriinkte Pragung flir Silber nicht miteinander 
vereinbar sind. 

§ 5. Die Reformgesetzgebung. 

Im Oktober 1871 wurde dem Bundesrate der Entwurf eines Ge- 
setzes, betreffend die Auspragung von Reichsgoldmiinzen, vorgelegt. Wie 
schon der Titel besagt, war mit dem Entwurfe noch nicbt eine end- 
giiltige Regelung des deutschen Geldwesens erstrebt, soudern zuniichst 
nur die Schaffung von Reichsgoldmiinzen, die zwar als Grundlage fiir 
die kiinftige einheitliche deutsche Miinzverfassung dieneu sollten, die 
aber in die bestehende Miinzverfassung nur provisorisch eingefiigt werden 
konnten. In den Handen des Reichstags ist das Gesetz weit uber seine 
urspriingliche Bedeutung hinausgewachsen; es wurden ihm Bestimmungen 
eingefiigt, welche die wichtigsteu der fiir ein definitives Miinzgesetz vor- 
behaltenen Entscheiduugen vorweg nahmen. 

Trotz erheblicher Schwierigkeiten und Meinungsverschiedenheiten 
in einzelnen Punkten, namentlich in der Frage der staatsrechtlichen 
Ordnuug des deutschen Miinzwesens, konnte das Gesetz, betreffend die 
Auspragung von Keichsgoldmiinzen, schon am 4. Dezember 1871 ver- 
kiindigt werden. 

Das Gesetz machte die Mark, die in 100 Pfennige eingeteilt wird, 
zur Kechnungseiuheit des neuen Miinzsystems. Die Mark wnrde dem 
dritten Teile des Talers gleichgesetzt, und ihr Wert in den Miinzein- 
heiten der iibrigen deutschen Landeswiihrungen wurde eutsprechend 
diesem Verhaltnisse zum Taler bestimmt. Die Mark selbst wurde defi- 
niert als der zehnte Teil-eiuer Reichsgoldmiinze, von der 13972 Stuck 
aus dem Pfunde feinen Goldes ausgebracht werden; neben dem Zehn- 

1^ 

Feingold geschaffen. Die Auspragung anderer Miinzen des neuen Systems 
wurde noch nicht angeordnet. 

Die blofie Schaffung einer Keichsmiiuze machte auch bei einem 
als Provisorium gedachten Gesetze eine Anzahl weiterer Vorschriften 
notwendig. 

Bei dem Charakter des Reichs als Bundesstaat mufite zuniichst 
die Frage entstehcn: wer soli die Reichsmiinzen priigen, das Reich oder 
die Einzelstaaten, und was fiir ein Gepriige sollen die Reichsmiinzen 
tragen? Eine machtige Strcimung ging dahin, daU fiir alle Zukunft in 
Fragen des Miinzwesens das Reich die einzige Instanz bilden diirfe, 
dafi mithin die gesamte das Miinzweseu betrelfende Verwaltungstiitig- 
keit, Priigung, Einziehung usw., nur Sache des Reiches sein diirfe. 
Die einzclstaatlichcn Rcgierungen dagegcu und die Partikularisten im 
ganzen Reiche wollten die Priigetiitigkeit und alle damit zusammen- 
hiiugenden Jvechte und Pflichten im Gegensatz zu der ausdriicklich dem 
Reiche iibertragenen Miinzgesclzgebung den Einzelstaaten vorbehalten. 
Schon im Bundesrate kam es in dieser Frage zu einem Komproinisse 



markstiick wurde ein Zwanzigmarkstiick im Feingehalte von g73 Pfund 
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zwischen beideu Forderungen, der allerdings mehr nach der partiku- 
laristischeu Seite hinneigtc; der Reichstag hat jedoch die wichtigsten 
Bestiminungen ihres partikularistischen Charakters entkleidet and dieFrage 
der staatsrechtlichen Ordnung des Miinzwesens der Sache nach — wenn 
anch unter Kouzessionen in der Form — in unitarischem Sinne entschieden. 

Nach den Vorschriften des Gesctzes vom 4. Dezember 1871, die 
spiiter durch das Mlinzgesetz von 1873 Ittr siimtliche Reichsmiinzen eine 
Ergiinzung erfuhren, libt das Reich die Mlinzpragung nicht selbst aus; 
die Auspriigung von Reichsmiinzen geschieht vielmehr auf den Miinz- 
stiitten derjenigen Bundesstaaten, die sich dazu bereit erklart haben. 
Aber die Auspragung geschieht ani Kosten und auf Anordnung des 
Reichs. Der Reichskanzler bestimmt unter Znstimmung des Bundesrates 
die ausznmiinzenden Betriige, die Verteilnng dieser Betrage auf die ein- 
zelnen Miinzsorten und Miiozstiitten sowie die den letzteren fiir die 
Priigung jeder einzelnen Miinzgattung gleichmafiig zu gewahrende Ver- 
giitung; ebenso versieht er die Miinzstiitten mit dem Pragemetall, das 
fiir die ihnen zugewiesenen Ausmiinzungen erforderlich ist. Auch das 
Yerfahren bei der Auspragung wird vom Bundesrate festgestellt und 
unterliegt der Beaufsichtigung von seiten des Reichs. Das den Einzel- 
staaten vorbehaltene Pragerecht entbehrt mithin jeder selbstandigen Be- 
deutung; es erstreckt sich lediglich auf die Ausfiihrung von Anord- 
nungen, die vom Reiche ausgehen. 

Eine formelle Konzession wurde den Einzelstaaten auch bei der 
Festsetzung des Geprages der Reichsmiinzen gemacht. Es wurde be- 
stimmt, daB die Reichsgoldmiinzen auf der einen Seite den Reichsadler 
und die Inschrift „I)eutsches Reich", auf der anderen Seite das Bildnis 
des Landesherren bezw. das Hoheitszeichen der Freien Stiidte mit einer 
entsprechenden Umschrift tragen sollten. Im Reichstage wurde der 
Versuch gemacht, den Landesherren das Recht, die Reichsmiinzen mit 
ihrem Bildnisse versehen zu lassen, zu nehmen und nur das Bildnis des 
Kaisers zuzulassen; aber kein geringerer als Fiirst Bismarck selbst 
warnte dringend davor, in dieser Frage „einen politisch in hohem Grade 
verstimmenden Druck auf die Bundesgenossen auszuiiben". 

Die Sorge fiir die Aufrechterhaltung der Vollwichtigkeit des Miinz- 
uralaufs, die Einziehung abgenutzter Reichsmiinzen sowie die zur Durch- 
fiihrung der Miinzreform notwendige Einziehung der Landesmiinzen sollte 
nach dem im Bundesrate festgestellten Entwurfe Sache der Einzelstaaten 
sein. Der Reichstag hob jedoch diese Bestimmungen auf und iibertrug 
auch diese Angelegenheiten in richtiger Erkenntnis der Gemeinschaft- 
lichkeit des zu schaffenden Geldwesens der Zentralgewalt. 

Der Feingehalt der durch das Gesetz vom 4. Dezember 1871 ein- 
gefiihrten Reichsgoldmiinzen wurde in der Weise bestimmt, dafi ein 
Wertverhaltnis von 1 : 15,5 zwischen Silber und Gold angenommen 
wnrde. Da der Taler nach seinem gesetzlichen Feingehalte Vso -Pf 01 ^ 
Silber enthielt, mithin die Mark, als l / s Taler, 1 / 90 Pfund Silber darstellte, 

ergibt sich fiir das Zehnmarkstiick ein Feingehalt von 10X n , wtp g = 
, 90X15,5 

,00 ^ ~ Pfund Gold. Das Wertverhaltnis von 1 : 15,5 wurde gewahlt, weil 
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es ungefahr dem durchschnittlichen Wertverhiiltnisse seit dem Beginn 
des 18. Jahrhnnderts entspracb, weil es ferner zur Zeit der Beratung 
des Gesetzes rait dem auf dem Edelrnetallmarkte tatsiichlich bestehenden 
iibereinstimmte, uud schliefilich, weil es die Grundlage des Miinzsystems 
der Lander der Lateinischen Miinzunion war. 

Der urspriingliche Entwurf wollte die Reichsgoldmiinzen vorliiufig 
nur in der Weise in die bestehenden Geldsysteme einfiigen, dafi er 
ihnen keinen gesetzlichen Kurs zu einem bestimmten Nennwerte, sondern 
nnr einen Kassenknrs gab, der erforderlichenfalls noch sollte geiindert 
werden kbnnen. Schon im Bundesrate wnrde jedoch der Kassenknrs 
durch den vollen gesetzlichen Kurs ersetzt. 

In einem anderen Punkte hat erst der Reichstag durchgegriffen. 
Im Reichskanzleramte uud im Bundesrate stimmte man zwar darin 
uberein, dafi nnr die Goldwiihruug als das Endziel der deutschen Munz- 
reform in Betracht kommen konne; gleichwohl betrat man nur zbgernd 
den Weg, der zu diesem Ziele flihrte. Da man sich, obwohl innerlich 
entschlossen, doch noch die Wahl zwischen Doppelwahrung und Gold- 
wiihrung offen halten wollte, wurde in dem Gesetzentwurfe keinerlei 
Bestimmnng iiber die Einstellung der Silberpriigung getroffen; man be- 
gniigte sich vielmehr im Bundesrate mit einer protokollarischen Ueber- 
einkunft, in der sich die Einzelregieruugeu gegeuseitig zusagten, von 
der Ausmiinzung von Silberkurantgeld bis anf weiteres Abstand nehmen 
zu wollen. Der Reichstag zog jedoch die Kousequenzen aus der Wahr- 
nehmuug, dafi an die Scbaflung und Erhaltung eines Goldumlaufs bei 
gleichzeitiger Vermehrung des deutscheu Silbergeldes nicht zu denken 
sei; er fugte in das Gesetz einen Paragrapheu eiu, der die weitere 
Auspriigung von Silberkurantgeld, abgesehen von Denkmunzen, nntersagte. 
Hit diesem Schritte war die Eutscheidung iiber die kiinftige Wiihrungs- 
verfassuug Dentschlands, die der Eutwurf des Gesetzes einem endgiiltigen 
Miinzgesetze vorbehalten wollte, zugunsten der Goldwiihrung gefallen. 

Auch in einem anderen auf dem Gebiete der Wiihrungsverfassung 
liegenden Punkte ging der Reichstag iiber den vom Bundesrate be- 
schlossenen Entwurf hinaus. Der Bundesrat hatte nur hiusichtlich der 
Landesgoldmilnzen eine Bestimmung iiber die Einziehung getroffen, iiber 
die Einziehung von Laudessilbermiinzen enthielt er nichts. Der Reichstag 
ergiinzte diese Bestimmung dadurch, dafi er dem Reichskanzler die Er- 
miichtigung erteilte, die Einziehung der bisherigen Silberkurantmiinzen 
der deutschen Bnndesstaaten anzuordnen. Damit war bereits die Absicht 
einer Einschriinkung der deutschen Silberzirknlation auf das bei einer 
Goldwiihrung znliissige Mafi ausgesprochen. 

Durch das Gesetz vom 4. Dezeraber 1871 waren also, trotz der 
Beibehaltung seines bescheidenen Titels, die Grundlagen fttr die neue 
deutsche Munzverfassung geschaffen. 

Die Reformgesetzgebnng wurde in alien wesentlichen Punkten ab- 
ge8chlossen durch das Mllnzgesetz vom 9. Juli 1873. 

Das Gesetz proklamierte in seinem ersten Artikel die reine Gold- 
wiihrung formell als das Endziel der Mlinzreform und ordnete die Ver- 
fassung dieser „Reiehsgold\vahrnng u in alien ihren Eiuzelheiten. 
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AuBer den Zwanzig- und ZehnmarkstiickeD, deren Priigung bereits 
in deni Gesetze vom 4. Dezember 1871 verfiigt worden war, schufdas 
Gesetz von 1873 erne dritte Reichsgoldmiinze, das Fiinfmarkstiick (Art. 2). 
Diese Milnze hat sich freilich nicht bewahrt. Es wurde an solchen 
Stiicken nur ein geringer Betrag (ca. 28 Millionen Mark) ausgepragt; 
durch die Miinzuovelle vom 1. Juni 1900 ist ihre Einziehung und 
AuBerkurssetzung angeordnet worden. 

Die Auspriigung der Goldmiinzen fiir private Rechnung wurde im 
Prinzip freigegeben durch lolgende Bestimmung in Art. 12 des Miinz- 
gesetzes : 

,.Privatpersoneu haben das Recht, auf denjenigen Miinzstiitten, 
welche sich zur Auspriigung auf Keichsrechnung bereit erkliirt haben, 
Zwanzigmarkstiicke fiir ihre Rechnung auspriigen zu lassen, soweit 
diese Miinzstiitten nicht fiir das Reich beschiiftigt sind." 

„Die fiir solche Auspriigungen zu erhebende Gebiihr wird vom 
Reichskanzler mit Zustimmung des Bundesrats festgestellt, darf aber 
das Maximum von 7 Mark auf das Pfund Feingold nicht iibersteigen." 

Gemafi diesem Artikel erfolgte am 8. Juni 1875 eine Bekannt- 
machung des Reichskanzlers, in der die Priigegebiihr auf 3 Mark fiir 
das Pfund Feingold normiert wurde. 

Eine wichtige Ergiinzung hat das freie Pragerecht fiir Gold er- 
fahren durch § 14 des Bankgesetzes vom 14. Miirz 1875. Dort wurde 
der Reichsbank die Verpflichtung auferlegt, Earrengold zum festen 
Satze von 1392 Mark fiir das Pfund fein gegen ihre Noten umzu- 
tauschen. Der Satz 1392 Mark pro Pfund fein entspricht dem Ans- 
miinzungswerte des Pfundes Feingold von 1395 Mark abziiglich der 
Priigekosten von 3 Mark. Da bei der Reichsbank der Umtausch von 
Gold gegen Noten Zug um Zug erfolgt, wahrend bei den Miinzstiitten 
die efi'ektive Auspriigung abgewartet werden mufi, ist die Einlieferung 
von Gold bei den Miinzstiitten mit eiuem Zinsverluste verbunden. 
Infolgedessen ist der Reichsbank die gesamte Vermittlung der Privat- 
priigungen zugefallen. 

Neben den frei auspriigbaren nnd voiles gesetzliches Zahlungs- 
mittel darstellenden Goldmiinzen, die als der Grundstock und die Haupt- 
masse des ncuen deutschen Geldumlaufs gedacht waren, schuf das 
Miinzgfesetz ein System von Scheidemiinzen aus Silber, Nickel und Kupfer. 

Fiir die Silbermiinzen wurde, da sie nur als Scheidemiinzen vor- 
gesehen waren, mit Absicht ein geringerer Feingehalt angesetzt, als 
dem Gehalte der bisherigen Silberkurantmiiuzeu und der dem Wiihrungs- 
wechsel zugrunde gelegten Relation von Silber und Gold entsprach. 
Ihr Feingehalt wurde auf ^^ Pfund pro 1 Mark bestimmt (Art. 3 § 1), 
wahrend der bisherige Dritteltaler 1 / 90 Pfund Feinsilber enthalten hatte. 
Der Miinzfufi der Gold- und Silbermiinzen ergab so ein Wertverhaltnis 
von 13,95 : 1, wahrend der Uebergang zur Goldwiihrung anfgrund einer 
Relation von 15,5:1 stattfand. Die Unterwertigkeit der Silberscheide- 
miinzen gegeniiber den bisherigen Kurantsilbermiinzen und der Relation 
des Wiihrungswechsels stellt sich mithin auf 10 Prozent. 

Die Zahlangskraft der Reichssilbermiinzen wurde auf Betriige bis 
zu 20 Mark, die der Nickel- und Kupfermiinzen auf Betriige bis zu 
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1 Mark beschriinkt; von Keichs- und Landeskassen dagegen sind die 
Reichssilbermiinzen, nicht aber auch die Nickel- und KupferraUnzen, 
bis zu jedern Betrage in Zahlung zu nehmen (Art. 9). 

Ferner zog das Miiuzgesetz eine Grenze fur die Ausmiinzung von 
Scheidemiinzen, indem es vorschrieb, dali der Gesaratbetrag der Reichs- 
silbermiinzen bis auf weiteres 10 Mark, der Gesaratbetrag der Nickel- 
und Kupfenniinzeu 2 l / 2 Mark pro Kopf der Reichsbevolkerung nicht 
libersteigen sollte (Art. 4). In der Miinznovelle vom 1. Joni 1900 iet 
die Grenze fiir die Keichssilbermiiuzen, entsprecheud dem inzwischen 
gewachsenen Bedarfe an Silbergeld, anf 15 Mark, in der Miinznovelle 
vom 16. Mai 1908 auf 20 Mark pro Kopf der Reichsbevolkerung er- 
weitert worden. 

Schliefilich suchte man dem Nennwerte der untenvertigen Scheide- 
miinzen dadurch eine besondere Stiitze zu geben, dafi dem Reiche die 
Verpflichtung auferlegt wurde, an bestimmten, vom Bundesrat zu be- 
zeichuenden Kassen gegen Reichssilbermiinzen in Betriigen von min- 
destens 200 Mark und gegen Nickel- und Kupfermiinzen in Betriigen 
von mindestens 50 Mark auf Verlangen Reichsgoldmiinzen zu verab- 
folgen (Art. 9, Abs. 2). 

Mit diesen Vorschriften war das klinftige Miinzwesen in strenger 
Uebereiustimmung mit den Priuzipien der reinen Goldwahrung geordnet. 
Aber diese neue Ordnung konnte nicht mit einem Schlage an die Stelle 
der vorhandenen Miinzverfassung gesetzt werden. Die erforderlichen 
Priigungen von Reichsmiiuzen beauspruchten eine Reihe von Jahren, 
und nur in dem Mafie, wie diese Priigungen fortschritten und wie die 
neuen Miinzen in den Verkehr gelangteu, konnten die umlaufenden 
Landesmiinzen eingezogen und aufier Kurs gesetzt werden. Es war 
Aufgabe des Miinzgesetzes, neben der Ordnung des kiinftigen Miinz- 
wesens Bestimmungen zu treffen, die den Uebergang von den bestehenden 
Landeswiihrungen zur Reichswiihrung regelten. Vor allem wurden die 
Modalitiiten der Einziehung und Aufierkurssetzung der Landesmiinzen 
festgesetzt; dem Bundesrate wurde die Befugnis zur Aufierkurssetzung 
der Landesmiinzen und zur Feststellung der hierfiir erforderlichen Vor- 
schriften erteilt; es wurde die Veroffentlichung der Aufierkurssetzung 
in den fiir die Veroffentlichung von Landesverordnungen bestimmten 
Bliittern und im Reichsanzeiger vorgeschriebeu; ferner wurde bestimmt, 
daG eine AuCerkurssetzuug erst eintreten diirfe, wenu eine Einlosungs- 
frist von mindestens vier Wochen festgesetzt und mindesteus drei Monate 
vor ihrem Ablaufe offentlich bekannt gemacht sei (Art. 8). Ein Termin 
fiir die Vollendung der Einziehung der siimtlichen Landesmiinzen 
wurde nicht bestimmt; es wurde in dieser Bcziehung nur vorgeschriebeu, 
daB bei jedcr Ausgabe von Reichssilbermiinzen ein dem Nennwerte nach 
gleichcr Betrag von umlaufenden grobeu Landessilbermiinzen eingezogen 
werden sollte (Art. 4, Abs. 2), eine Bestimmung, die nach 1879 nicht 
mehr genau innegehalten worden ist. 

Weil sich ein bestimmter Zeitpuukt fiir die giiuzliche Beseitigung 
der LandL'SsilbermiinzL-n, uamentlich der Taler, nicht absehen liefi, und 
weil man audererseits den Uebergang aus den Landeswiihrungen in 
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die neue eiuheitliche Ordnung nicht von der Beseitigung des letzten 
Talers abhiiugig machen wollte, wurde iu dem Gesetze em Uebergangs- 
stadiuru vorgesehen, das ira Gegensatz zu der als Endziel aufgestellten 
„Reichsgold\vahruug" als „Reichs\vahrung" bezeichnet wurde. In diesera 
Uebergaugsstadium sollte bereits nach Mark gerechnet werden and alle 
Zahlungsverpflichtungen sollten, statt auf das friihere Landesgeld, auf 
Reichsmiinzeu lauten; aber anstelle der Reichsgoldiniinzen .sollten auch 
die noch nicht vOlIig beseitigten Kurantmiinzen der Talerwiihrung ge- 
setzliches Zablungsmittel bis zu jedem Betrage seiu. Der Zeitpunkt 
des Inkrafttretens der Reichswiihruug sollte durch eine mit Zustimmung 
des Bundesrates zu erlassende kaiserlicbe Verordnung bestimmt werden 
(Art. 2, Abs. 2); er ist durch eine Verordnung vom 22. September 1875 
auf den 1. Januar 1876 festgesetzt worden. Aus der Reichswiihrung 
sollte sich nach den Intentionen des Miinzgesetzes die Reichsgold- 
■\vahrung durch die allmahliche Beseitigung des Silberkurantgeldes von 
selbst eutwickeln. 

Im AnschluB an die eigentliche Munzgesetzgebung wurde der 
Papiergeld- und Banknotenumlauf geregelt. 

Der enge ZusammenhaDg, der zwischen den Mifistanden auf dem 
Gebiete des eigeutlichen Miiuzwesens und auf dem Gebiete der papierneu 
Zirkulation bestand, ist bereits bei der Darstellung des Zustandes des 
deutschen Geldweseos vor der Reform betont worden. In der Erkenntnis 
dieses Zusammeuhanges hegten sowohl die Regieruogen der meisten 
Einzelstaaten als auch die Mehrheit des Reichstags den Wunsch, die 
Ordnung der papiernen Umlaufsraittel in unmittelbarem Anschlusse an 
die Reform der metallischen Umlaufsmittel zu erledigen. Wenn sich 
trotzdem die Vorlage von Gesetzentwiirfen iiber das Papiergeld und^die 
Notenbanken verzogerte, so lag die Ursache in Meinuugsverschieden- 
heiten zwischen den Verbundeten Regierungen iiber wichtige Punkte 
der angestrebten Reform, insbesondere iiber die Art der den Einzel- 
regierungen fur die Einziehung ihres Papiergeldes zu gewiihrenden Er- 
leichterungen und Entschadigungen und iiber die Frage der Umwandlung 
der PreuBischen Bank in eine Reichsbank. Es war bekannt geworden, 
da6 ein Bankgesetzentwurf, der die Schaffung einer Reichsbank ent- 
hielt, bereits im Jahre 1872 ausgearbeitet worden war und sogar bereits 
die Unterschrift des Reichskanzlers trug, als er im letzten Augenblicke 
an dem Widerstande des preufiischen Finanzministers Camphausen 
scheiterte. 

Um eiuen Druck auf die Regierungen zur moglichst schleunigen 
Erledigung der Papiergeld- und Bankfrage auszuiiben, fiigte der Reichs- 
tag dem Miinzgesetze einen Artikel bei, der gewisse einschneidende 
Bestimmungen iiber Staatspapiergeld und Bankuoten traf. In der Fassung, 
in der dieser Artikel 18 in der zweiten Lesung angenommen wurde, 
schrieb er vor, dafi bis spritestens zum 1. Januar 1875 alle nicht auf 
Reichswiihrung lautenden Zettel — einerlei ob Noten oder Staatspapier- 
geld — eingezogen werden sollten; von diesem Termine an sollten nur 
noch solche papiernen Umlaufsmittel geduldet werden, die auf Reichs- 
wiihrung in Betriigen von mindestens 100 Mark lauteten. 
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Da die Existenzfahigkeit namentlich des klcinstaatlichen Papier- 
geldes wesentlich darauf beruhte, dafi es in kleinen Absehnitten, die 
erfahrungsgemiifi seltener als grofie Abschnitte zur Einlosung prasentiert 
werden, ausgegeben war, da aufierdem der vorgeschriebene Terruin 
sehr knapp anberaurat war, sah sich der Bandesrat in der Tat ver- 
anlafit, sich sofort mit der Materie zu befasseu. Die Meiuungsverschieden- 
heiten waren aber aueh jetzt innerhalb des Bnndesrats uoch so grofi, 
dafi es nicht gelang, bis zur dritten Lesung des Munzgesetzes zu einer 
Einigung zu kommen. Da der Reichstag sich nicht mit unverbindlichen 
Erkliirangen zufrieden geben wollte, unterbrach er die dritte Lesung 
des Miinzgesetzes, bis die Regierung imstande ware, bestimmte Vor- 
schlage hinsichtlich des Staatspapiergeldes zu machen. 

Im Bundesrate einigte man sich nun im Prinzip daruber, das 
Staatspapiergeld darch ein Reichspapiergeld, die Reiehskassenscheine, 
zu ersetzen, die behufs Erleichterung der Einziehung des Staatspapier- 
geldes an die Einzelstaaten nach Mafigabe ihrer Bevolkerung verteilt 
werden sollten. Ein Gesetzentwurf kam jedoch nicht zustande, da 
Bayern auf der gleichzeitigen Regelung der Papiergeld- und Bankfrage 
bestand, und da Bismarck aus politischen Griinden eine Majorisierung 
Bayerns vermeiden wollte. Aber auf der Grundlage des Gedankens 
der Sehaffung eines Reichspapiergeldes kam es sehliefilieh unmittelbar 
vor SehluO der Reichstagssession doch noch zu einer Einigung zwischen 
den Verbiindeten Regierungen und dem Reichstage iiber die Formulierung 
des viel umstrittenen Artikel 18 des Munzgesetzes. Hinsichtlich der 
Banknoten blieb es bei der urspriinglichen Bestimmung, nur dafi der 
Termin ftir die Einziehung der nicht auf Reichswiihrung lauteuden 
Noten und fiir die Beseitigung der auf weniger als 100 Mark lautenden 
Notenabschnitte auf den 1. Januar 1876 verschoben wurde. Hinsicht- 
lich des Staatspapiergeldes dagegen wurde bestimmt: 

„Das von den einzelnen Bundesstaaten ausgegebene Papiergeld ist 
spatestens bis zum 1. Januar 1876 einzuziehen und spiitestens sechs Monate 
vor diesem Termine offentlich aufzurufen. Dagegen wird nach Mafigabe 
eines zu erlassenden Reichsgesetzes eine Ausgabe von Reichspapiergeld 
stattfinden. Das Reichsgesetz wird iiber die Ausgabe und den Umlauf 
des Reichspapiergeldes sowie iiber die den einzelnen Bundesstaaten zum 
Zwecke der Einziehung ihres Papiergeldes zu gewiihrenden Erleichte- 
rungeu die naheren Bestimmungen treffen." 

Das im Schlufiartikel des Miinzgesetzes in Aussicht gestellte 
Reichsgesetz wurde unter dem 30. April 1874 als Gesetz, betreffend die 
Ausgabe von Reichskassenscheinen, verklindigt. Es entsprach in alien 
wesentlichen Punkten der bereits im Juni 1873 im Bundesrat erzielten 
prinzipiellen Einigung. Als Normal betrag der Ausgabe von Reichs- 
kassenscheinen wurde die Summe von 120 Millionen Mark 1 ), 3 Mark 
pro Kopf der damaligen BevOlkernng, festgesetzt; die 120 Millionen 
Mark waren zur Verteilung an die Einzelstaaten behnfs Erleichterung 
der Einziehung des Staatspapiergeldes bestimmt; aber die Verteilung 
hatte nach Mafigabe der Bevolkerung an samtliche Bundesstaaten zu 

J ) Iin Jahre 1913 ist der Hochstbetrag auf 240 Millionen Mark, im Laufe 
des Xrieges auf 3G0 Millionen Mark erbiiht worden. 
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erfolgen, einerlei ob sie Staatspapiergeld ausgegeben hatten oder nicht. 
Andererseits war damals nach amtlichen Feststellungen ein Gesamt- 
betrag von 184 Millionen Mark Staatspapiergeld im Umlauf; nament- 
licb eine Anzahl von Kleiustaaten liatte erheblicb raehr als 3 Mark 
pro Kopf ibrer Bevolkerung an Papiergeld ausgegeben, und der auf 
sie entfalleude Anteil von Keicbskassenscbeiuen wurde nicht als eine 
ausreicbende Erleicbterung eraebtet. Infolgedessen wurde bestimnit, 
daU denjenigen Staaten, deren Papiergeldausgabe ihren Anteil an den 
Keichskassenscheinen iiberschreite, zwei Drittel des iiberscbiefieuden 
Betrags als VorscbuB aus der Reichskasse zu iiberweisen sei, und zwar, 
soweit die Bestiinde der Reichskasse die Gewahrung dieser Vor- 
schiisse in barem Gelde nicbt gestatteten, gleichfalls in Reichskassen- 
scbeinen; der Reicbskanzlei wurde ermiichtigt, Reichskassenscheine 
iiber den Betrag von 120 Millionen Mark hinaus bis zur Hohe der zu 
gewiihrenden Vorschiisse anfertigen zu lassen und in Umlauf zu setzen. 
Die Vorschiisse sollteu innerhalb 15 Jahren, vom 1. Januar 1876 an 
gerechnet, in gleichen Jabresraten zuriickgezahlt werden. 

Da Vorschiisse in Metallgeld nicht gewahrt wordeu sind, hat sich 
die anfiingliche Ausgabe von Reicbskassenscheineu auf 174 Millionen 
Mark gestellt, und dieser Betrag ist plangemiiB bis zum Jahre 1892 auf 
120 Millionen Mark, den gesetzlich vorgesehenen Normalbetrag redu- 
ziert worden. Es ist mithin zuniichst nur eine ganz geringe Ein- 
schrankung des Papierumlaufs mit der Ersetzung des Landespapier- 
geldes durch Reichskassenscheine bewirkt worden, und erst im Laufe 
von 15 Jahren ist der Betrag des umlaufenden Papiergeldes auf 
etwa zwei Drittel des bei Beginn der Miinzreforni ausgegebenen 
Betrags eingeschraukt worden. Der unmittelbare Vorteil der Reform, 
soweit sie das staatliche Papiergeld betraf, lag mithin weniger in der 
nahezu allgemein fiir erstrebenswert gebaltenen Verringerung des Papier- 
umlaufs, als in der Einheitlichkeit und Ordnung des neuen Papiergeldes. 

Reichskassenscheine und Banknoten sollten sich nach der Absicht 
der Reformgesetzgebuug keine Konkurrenz machen. Wahrend fiir die 
Notenbanken auch spaterhiu bis zum Jahre 1906 das in Artikel 18 
des Miinzgesetzes ausgesprochene Verbot der Ausgabe von Abschnitteu 
zn weniger als 100 Mark aufrecbt erhalten wurde, wurden fiir die 
Reichskassenscheine Abschnitte zu 50, 20 und 5 Mark gewahlt. Nach- 
dem jedoch die Reichsbank zur Ausgabe kleiner Noten autorisiert 
worden war, wurde durch ein Gesetz vom 5. Juni 1906 bestimmt, 
dafi die Reichskassenscheine nur noch auf 5 Mark und 10 Mark lauten 
sollten. Solcbe Abschnitte gehoren durchaus in eine Sphiire des Zah- 
lungsverkehrs, die bei den auf metallischer Grundlage beruhenden 
Geldsystemen im allgemeinen von den metalliscben Zirkulations- 
mitteln ausgefiillt wird; allerdings gibt es auch innerhalb dieser Sphare 
gewisse Zwecke, zu denen ein papierner Zettel brauchbarer ist als eiu 
metallisches Geldstiick (Verseudung in Briefen usw.). 

Ueber die rechtlichen Qualitiiten der Reichskassenscheine ist folgen- 
des zu bemerken. 

Im Privatverkehr sollte ein Zwang zu ihrer Anuahme nicht statt- 
finden. Dago^cn schrieb das Gesetz vor. thi/3 sie bei alien Kasseu 
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des Reichs und der Bundesstaaten zu ihrem Nennwerte in Zahluug zu 
nehraen seien; sie hatten mithin einen sogenaunten „Kassenkurs". Ferner 
wnrde die Reichshauptkasse verpflichtet, die Reichskassenscheine flir 
Rechnung des Reichs jederzeit auf Erfordern gegen bares Geld einzu- 
losen. Ein Fonds zur Einlosung der Reichskassenscheine wurde jedoch nicht 
geschaffen; vielraehr wurde de facto die Einlosungsverpflichtung des Reichs 
darch die Reichsbank wahrgenommen. Das Baukgesetz vom 14. Marz 1875 
hat der Reichsbank die Fiihrung der Kassengeschafte des Reichs iibertragen ; 
gemafi dieser Bestinimung iibertrug eine Bekanntmachung des Reichskanz- 
lers vom 29. Dezember 1875 die Wahrnehmung der Zentralkassengeschiifte 
des Reichs anf die Reichsbankhauptkasse, die uuter der Benenuung„Reichs- 
hauptkasse" diese Geschiifte zu fiihren hat. Die Reichshauptkasse ist mit- 
hin nichts anderes als eine Abteilung der Reichsbankhauptkasse. 

Die Zweckmafiigkeit der Einlosungsverpflichtung und die Vorent- 
haltung des gesetzlichen Kurses wurde namentlich von Bamberger 
lebhaft angefochten. In kritischen Lagen werde sich die Einlosbarkeit 
nicht aufrecht erhalten lassen, und der gesetzliche Kurs werde ver- 
Iiehen werden miissen, sobald infolge eDtstehenden Mifltrauens die 
Scheiue nicht mehr freiwillig genommen wiirden. Die in Rede stehenden 
Bestimmungen boten deshalb nur eine scheinbare Sicherheit, sie seien nur 
ein „gemaltes Feuster". Aber diese zutreffenden Argumente vermochten 
bei der allgemeiuen Stiinmung, die sich an Kautelen gegenuber den 
papiernen Umlaufsmitteln nicht genug tun konnte, nicht durchzudringen. 

Den AbschluB des groflen Gesetzgebungswerkes der deutschen 
Geldreform bildete das Bankgesetz vom 14. Marz 1875. Es regelte die 
Banknotenausgabe, den Banknotenumlauf, den Geschiiftskreis der Noten- 
banken usw. Es ordnete ferner die Umwandlung der Preufiischen 
Bank in eine Reichsbank an, der die Aufgabe der Regelung und Ueber- 
wachung des deutschen Geldumlaufs zugewiesen wurde. 

Es seien hier nur die wesentlichsten Punkte hervorgehoben, die 
sich unmittelbar auf den Banknotenumlauf beziehen. 

Die Befugnis zur Ausgabe von Banknoten kann nur durch Reichs- 
gesetz erworben oder iiber den bei ErlaB des Bankgesetzes zulassigen 
Betrag der Notenausgabe hinaus erweitert werden. 

Banknoten durften nach dem Gesetze vom 14. Marz 1875 nur auf 
Betrage von 100, 200, 500 und 1000 Mark oder von einem vielfachen 
von 1000 Mark ausgefertigt werden. Erst ein Gesetz vom 20. Februar 
1906 hat die Reichsbank — nicht auch die Privatnotenbanken — 
autorisiert, auf 50 Mark und 20 Mark lautende Noten auszugeben. 

Eine Verpflichtung zur Annahme von Banknoten bei Zahlungen, 
die gesetzlich in Geld zu leisten sind, fand nach den Bestimmungen 
des Bankgesetzes nicht statt und konnte audi fUr Staatskassen durch 
Laudesgesetz nicht begriindet werden; dagegen waren die Kassen des 
Reichs und der Einzelstaaten im Wege von Verwaltungsverorduungen 
zur Annahme der Reichsbanknoten angewiescn worden. Die Bankuovelle 
vom 1. Juni 1909 hat den Reichsbanknoten gesetzliche Zahluugskraft 
auch im Privatverkehr beigelegt. Die Noten der ilbrigen Notenbauken, der 
sogenannten Privatnotenbauken, werden von den Reichs- und Staatskassen 
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uicht im ganzen Reiche, sondern nur innerhalb eines beschrankten 
Umlaofsgebietes angeuonimen. 

Den Bauken wurde die Verpfliehtung auferlegt, ihre Noten sofort 
auf Presentation zum vollen Neunwerte einznlosen und nicht nur an 
ihrem Hauptsitze, sondern auch an ihren Zweiganstalten jederzeit znm 
vollen Neunwerte in Zahlnug zn nehmen. Die Einldsung hatte, wie 
die Banknovelle vom 1. Juni 1909 ausdrtieklich vorsehrieb, in „deutsehen 
Goldnriinzeu" za erfolgen. 

Die Notenausgabe der einzelnen Banken ist teilweise dnrch Gesetz 
oder Statnt anf einen bestirumten Maximalbetrag besehriiukt, teilweise 
ist eine direkte Grenze nieht gezogen; so hat die Reiehsbank das Recht, 
,,nach Bediirfnis ihres Verkehrs" Noten anszugeben; dagegen wnrde z. B. 
das Notenrecht der Bayerischen Notenbank anf einen Betrag von 
70 Millionen Mark begrenzt. Indirekt wurde die Notenausgabe be- 
sehrankt dnrch die Vorsehrift der sogenannten Dritteldeckung und dnrch 
das System der Notensteuer. Die erstere Vorsehrift verlangte, dafi die 
Bauken fiir den Betrag der von ihnen in Umlauf gesetzten Noten jeder- 
zeit mindestens ein Dritteil in kursfahigem deutschen Gelde und in 
Reichskassenscheinen oder in Gold in Barren oder auslandischen Miinzeu, 
das Pfuud fein zu 1392 Mark gereehnet, bereit hielten. Das System 
der Notensteuer besteht darin, dafi einer jeden Notenbank ein bestimmter 
Betrag fiir die ihren Barvorrat iibersteigende Notenausgabe zugewiesen 
wnrde, bei dessen Ueberschreitung von der Mehrausgabe 5 Prozent 
jahrlieh an die Reichskasse zu zahlen sind. Dadurch sollten die Banken 
dahin gefuhrt werden, dafi sie mit ihrer durch Barvorrat nicht gedeckten 
Notenausgabe innerhalb der Grenzen des ihnen zugewiesenen Kon- 
tingents blieben. Die Summe der steuerfreien Kontingente ist durch 
das Bankgesetz auf 385 Millionen Mark bemessen worden; davon hat 
die Reiehsbank allein 250 Millionen Mark erhalten, mit der Mafigabe, 
dafi ihr die Kontingente der auf ihr Notenrecht verzichtenden Banken 
zuwachsen sollten. Im Jahre 1900 waren von den 32 Privatnotenbanken, 
die zur Zeit des Erlasses des Bankgesetzes bestanden, nur noch sieben vor- 
handen, und das steuerfreie Notenkontingent der Reiehsbank war ?tuf 
293,4MillionenMark angewachsen. DieBanknovellevom7.Juni 1899hat das 
steuerfreie Kontingent der Reiehsbank auf 450Millionen Mark erhbht. Diesem 
sind in der Folgezeit weitere 22829 000 Mark durch den Verzicht der Frank- 
furter Bank, der Bank fiir Siiddeutschland (Darmstadt) und der Brauu- 
schweigischen Bank auf die Notenrechte zugewachsen. Die Banknovelle vom 
1. Juni 1909 hat das steuerfreie Kontingent der Reiehsbank auf 550 Millionen 
Mark normiert, mit der Mafigabe, dafi es an den vier auf die Quartals- 
wenden fallenden Ausweistagen 750 Millionen Mark betragen solle. 

Die Reiehsbank unterscheidet sich von den Privatnotenbanken 
nicht nur dnrch die Grbfie aller ihrer Verhiiltnisse, ihres Grundkapituls 
und Reservefonds, ihres Metallvorrates, ihres Notenumlaufs usw. und 
durch ihr sich uber das ganze Reich erstreckendes Filialennetz, sondern 
auch dadurch, dafi die wichtige Aufgabe der Regelung des Geldumlaufs 
ausschliefilich von ihr erfiillt wird. 

Bis zu der Zeit, in der alle Verhiiltnisse des deutschen Geldwesens 
durch den Weltkrieg eine vollige Veranderung erfahren haben, uber- 
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wachte und regulierte sie die auswartigen Beziehungen des deutschen 
Geldwesens. Sie war einerseits infolge der Bestimiuungen Uber den Gold- 
ankauf die Vermittlerin zwischen der Verkehrswelt und den Mlinzanstalten 
and zog auf diese Weise in erster Reihe alles vom Auslande kommende 
und zu monetiiren Zweeken bestimmte Gold an sich; sie war anderer- 
seits das Reservoir, auf das der Goldbedari flir auslandische Zahlungen 
in erster Reihe sich angewiesen sah. Auf die sich durch ihre Kassen 
vollziehenden internationalen Goldstromungen iibte sie ihrerseits durch 
ie Handhabung ihrer Diskontpolitik, gelegentlich auch durch andere, 
kleinere Mittel einen regulierenden Einflufl aus. 

Was den inliindischen Geldumlauf anlangt, so benutzte die Reichs- 
bank ihre Notenausgabe vor allera zu dem Zweeke, den Geldumlauf 
den Schwankungen der Geldnaehfrage anzupassen, wahrend andererseits 
auch auf diesem Gebiete ihre Diskontpolitik auf den Geldbedarf selbst 
regulierend einwirkte. 

Ferner ist die Reichsbank infolge ihrer zahlreichen Filialen die 
gegebene Instanz fur die ortliche Regulierung des Geldumlaufs inner- 
halb des Reiehsgebietes. Durch Gesetz und Verordnungen wurden ihr 
in dieser Beziehung eine Reihe von Verpflichtungen auferlegt, so die 
Umwechslung von Reichsscheidemiiuzen gegen Goldgeld, die Einlosung 
von Reichskassenscheinen usw. In der Praxis ging die Reichsbank 
jedoch weit Uber die gesetzlichen Verpflichtungen hinaus, indem sie im 
allgemeinen einerseits Zahlung in alien beliebigen Geldsorten annahm, 
andererseits ihre Zahlungen in den gewiinschten Geldsorten leistete. 
Dadurch setzte sie den Verkehr instand, alle iiberfliissigen Betrage 
bestimmter Sorten an ihre Kassen abzustofien und sich aus ihren Kassen 
rait den benotigten Sorten zu versehen. 

§ 6. Die Durchfnhrung der Geldreform. 

Mit derMiinz-, Papiergeld-undBankgesetzgebungwarnur einTeil der 
sehwierigen Aufgaben der Geldreform gelost. Der zweite Teil fiel der Ver- 
waltungstatigkeit derReichsregierungzu; diesehattedieReichswJihrungund 
Goldwahrung aus dem Gesetzbuche heraus zum wirklicheu Leben zu fiihren. 

Die der Reichsverwaltung zufallende Aufgabe war ihrer Art und 
ihrem Umfange nach bisher ohne Vorgang. Wahrend England bei seinem 
Uebergange znr Goldwahrung nur den tatsachliehen Zustand, der sich 
uuter der gesetzlichen Doppelwahrung herausgebildet hatte, festgehalten 
und formell sanktioniert hatte, war in Deutschland der fast ausschliefiliche 
Silberumlanf durch einen Goldumlauf zu ersetzen. Die Frage, woher 
das Gold, war durch die Kriegskostenentschiidigung wenigstens teil- 
weise gelftst; aber die Frage, wohin mit dem Silber, bestand in nn- 
verminderter Schwere fort. Die Ergebnisse der Silbereinziehung haben 
gezcigt dnC damals etwa 1530 Millionen j\Iark Silbergeld in Deutschland 
vorhauden waren; davou konnten bei der damaligen Bevolkerung nicht 
viel mehr als 450 ^lillionen Mark als Silberscheidemilnzen beibehalten 
werden. Der groOe Rest von etwa 1080 Millionen Mark war, denlntentionen 
der Reformgesetzgebung cntsprechend, gegen Gold zu veriiuBern. Dieser 
Betrag stellte etwa sechs Millionen kg Silber dar, wahrend die da- 
malige Jahresproduktion von Silber sich auf etwa zwei Millionen kg belief. 
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Rei der AbstoBung dieses Silberquantums hatte die llegierung 
keine geringe Yerantwortung; deun bei der gewaltigen Masse, urn die 
es sich bandelte, bedeutete der geringste Preisunterschied eine Different 
von Millionen; schon in ihrem eignen finauziellen Jntoresse mufite sich 
deshalb die Regieruug davor hiiten, dureli ibre Verkiiufe einen allzu 
starken Druck auf den Silberniarkt auszuiiben. 

Es ist deslialb begreiflicb, daU die Keichsregierung nnr zogernd 
mit den Silberverkaufen vorging. 

Ware die franzosische Milliardenzahlung nicbt dazwischen ge- 
kommen, dann biitte die Kegierung die Mittel zur Goldbescbaffung im 
wesentlicben aus deu Erlosen der Silberverkiiufe gewinnen miissen; 
so aber konnte sie die Goldbescbaffung und -Auspriigung unabhiingig 
von den Silberverkaufen betreiben, und von dieser Moglichkeit wurde 
im grofiten Umfange Gebrauch geraacbt. Nicht nur das effektiv eiu- 
gebende Gold wurde in Keichsgoldmiinzen umgeprligt, auch die itbrigeu 
Eingange der Kontribution, Wecbsel, Bankanweisungen usw., wnrden zu 
einem groBen Teile zum Ankaufe vou Gold auf dem Londoner Markte 
beuutzt. Erst von 1875 an wurden die Goldankiiufe ausschlieBlich aus 
den Mitteln bewirkt, die der Keicbsregierung aus ihren Silberverkaufen 
in London zuflossen. 

Wie groB die damals vor sich gehende Verschiebung im inter- 
nationalen Goldumlaufe war, gebt aus folgenden Zahlen hervor. 

Das Reich hat aus der Kontribution fremde Goldmiinzen im Be- 
trage von 220 Millionen Mark unmittelbar erhalten. Es hat ferner 
— teilweise aus den librigen Eingangen der Kontribution, teilweise aus 
den Erlosen der Silberverkiiufe — von 1871 bis 1879 fUr etwa 1260 Mil- 
lionen Mark Gold beschafft. In Summa hat es also in diesen neun 
Jahren fur 1480 Millionen Mark Gold vom Auslande erhalten. Dazu 
kam von 1875 an eine nicht unbetriichtliche private Goldeinfuhr. Bis 
zum Schlusse des Jahres 1879 waren Keichsgoldmunzen im Betrage von 
1719 Millionen Mark ausgepragt, davon etwa 89 ! / 2 Millionen Mark 
aus den eingezogenen deutschen Landesgoldmunzen. Auf die einzelnen 
Jahre verteilte sich die Goldbeschaffung des Keichs und die Goldaus- 
miinzung folgendermaBen: 



Jahre 


Goldbeschaffung 
des Reichs 


Auspriigung von 

Reiehs- 

goldmiinzeu 




- Mark 


Mark 


1871 und 1872 


523 976 336 ') 


421 474 130 


1873 


516 335 953 l ) 


594 362 890 


1874 


318 219 


93 507 380 


1875 


100 974 011 


166 420 850 


1876 


53 655 681 


159 424 280 


1877 


166 086 223 


112 539 475 


1878 


91953 155 


125 130 790 


1879 


27 314 325 


46 387 060 




1 480 613 913 


1 719 245 855 



*) AusschlieBlich der eingezogenen Landesgoldmunzen, aber einschliefllich der 
inf die franzosische Kontribution eingezahlten fremden Goldmiinzen. 



5. Kapitel. Die deutsche Qeldreform. § 6. 



161 



Auch die Verteilung des den deutschen Mllnzstiitten iiberlieferten 
Priigegoldes auf Goldbarren und die eiuzelnen Miluzsorten ist nicht 
ohne Jnteresse. Ini ganzeu wurde den MUuzstiittcn von 1871 bis 1879 
eine Goldmeuge von 1172 731 Pfund fein iiberwiesen. Darunter waren 
647 557 Pfund fein in Barren 
391976 „ „ „ Franken und Napoleondor 
49 770 „ „ „ russischen Goldmiinzen 
37 532 „ „ „ Dollars und Eagles 
30404 „ „ „ Sovereigns 
12 823 „ „ „ spanischen Isabellinen, 
der Rest in diversen Goldmiinzen von geringerer Bedeutung. 

Freilich bat zeitweise eine gewisse Keaktion gegen diese gewaltige 
Uebertragung von Goldgeld nach Deutschlaud stattgelundeu; namentlieb 
in den Jahren 1874 und 1875 sind nicht unerbebliche Betrage von 
Gold aus Deutscbland wieder abgeflossen. Aber es blieb doch eine 
betriichliche Vermehrung des deutscben Goldgeldbestandes tibrig, die 
licb nach genaueu Berechnungen fiir die Zeit vom Begiun der Reform 
bis 1879 auf rund 13U0 Millionen Mark beziffern diirfte. 

Weniger energiscb ging die Reichsregierung mit der AbstoBung 
des durch die grofien Goldauspragungen iiberflussig werdendeu Silber- 
geldes vor. Das Bestreben, durch moglichste Schonung des Silber- 
marktes den Preis des Silbers vor einem starken Riickgange zu be- 
wahren, vereinigte sich mit einer betriichtlichen Unterschiitzung der 
Menge des abzustoDeuden Silbergeldes. Die zur Einziehung gelangen- 
den Landessilbermiiuzen wurden bis zum Jahre 1876 vorwiegend zur 
Umpragung in Reichssilbermiinzen verwendet, nur zum kleineren Teile 
wurde das Silber verknuft. 

Wohl trieben die Manner, welche den Verlauf der Dinge sicheren 
Blickes voraussahen, vor allem Bamberger und Soetbeer, die Re- 
gierung unaufhorlich zur Eile an; wohl wurden spiiterhin, namentlieb. 
im Jahre 1S77, gunstige Konjunkturen zu grofien Verkiiufen benutzt; 
aber die anfiingliehe ubertriebene Zuriickhaltung riichte sich dadurch, 
daB in den spateren Jahren bei einem immer stiirkeren Riickgange des 
Silberpreises die Verkaufe immer groBere Verluste ergaben. 

Auf die eiuzelnen Jahre verteilte sich dieUeberweisungvonPragesilbcr 
an die deutschen Miinzstatten und der Yerkauf von Silber folffendermaBen: 





Ueberweisung von 




Jahre 


Priigerfilber au die 

doutschen Mudz- 

stiitten 


Silberverkaufe 




PfaDd fein 


Pfund fein 


1873 


83 177 


39 300 


1874 


574 184 


770 300 


1875 


1 232 898 


215 000 


187G 


2 197 734 


1 313 600 


1877 


172 23G 


2 969400 


1878 


10 557 


1 387 500 


1879 


— 


377 800 




4 271086 


7 102 900 



He Iff erloh, Das Geld. 
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AuBerdem haben die Hambnrgische Bank in der ersten Halfte des 
Jahres 1873 etwa '/a Millionen Pfnnd Feinsilber, die PreuBische bzvr. 
Reichsbank von 1871 bis 1876 etwa 430 000 Pfund Feinsilber verkauft. 

Wahrend dieser Verkaufe ging der Silberpreis erheblich zuriick, 
und die zanachst ttbergroBe Zarilckhaltang der Reichsregierung ver- 
fehlte somit ihren eigentlichen Zweck. Zu Anfang der 70 er Jahre stand 
der Silberpreis in London auf etwa 61 d pro Unze Standard, in den 
ersten Monaten des Jahres 1879 schwankte er urn 50 d; das waren 
etwa 150 Mark pro kg Feinsilber, wahrend — von der Abnutzung nnd 
unterwertigen Auspragung ganz abgesehen — erst 180 Mark in alten 
Silberraiiuzen ein Kilogramm Feinsilber enthielten. Bis zurn Friihjahr 
1879 hatte die Reichsregierung ira ganzen etwa 3*/ 4 Millionen kg Silber 
verkauft und dabei eiuen Verkaufsverlust von 72 Millionen Mark erlitten. 
Man scbatzte damals von sachverstandiger Seite die noch vorhandenen 
Taler auf etwa 475 Millionen Mark und berechnete, daB man bei deren Ver- 
aufierung einen weiterenVerlust von 90— lOOMillionenMark erleidenwerde. 

Der Riickgang des Silberpreises selbst, der zahlreiche Ioteressen 
verletzte, wurde vielfach auf die deutschen Silberverkaufe zuriickgefiihrt, 
obwohl diese, so bedeutend sie an und fiir sich waren, gegeniiber den 
tlbrigen fiir den Silbermarkt mafigebenden Faktoren nur im Jahre 1877 
erheblich ins Gewicht fielen. 

Die ubertriebene Vorstellung von der Einwirkung der deutschen 
Silberverkaufe auf die Entwertong des Silbers und die grofien Verluste, 
die bei der Fortsetzung der Silberverkaufe zu erwarten waren, veran- 
lafiten im Mai 1879 den Reichskanzler, die Einstellung der Silberver- 
kaufe anzuordnen. 

Diese Mafiregel, welche die planmaBige Durchfiihrung der Reform 
unterbrochen hat, ist spjiterhin nicht wieder riickgangig gemacht worden. 
Nur der im Jahre 1879 im Besitze des Reichs verbliebene kleine Rest 
von Silberbarren, erganzt durch die Einschmelzangvon etwa l 1 /* Millionen 
Mark Vereinstalern, ist in den Jahren 1885 und 1886 an die agyptiscbe 
Regierung, die damals in Berlin Silbermiinzen herstellen lieB, verkauft 
worden. AuBerdem ist im Jahre 1892 ein Abkommen mit Oesterreich- 
Ungarn abgeschlossen worden, nach dem dieser Staat von den in 
Deutschland umlaufenden bsterreichischen Talern einen Betrag von 
26 Millionen Mark zur Einschmelzung ubernahm. Dadurch hat sich 
der Bestand an Talern, der im Jahre 1879 zuriickblieb und damals etwa 
475 Millionen Mark betragen haben mag, um 27V 2 MillionenMark verringert. 

Dagegen ist der Talerbestand immer mehr aufgezehrt worden 
dadurch, daB die fortschreitende Zunahrae der Reichsbevolkerung und 
des Verkehrs eine entsprechende Vermehrung der Pragung von Reichs- 
8ilbermiinzen moglich und notwendig gemacht hat und daB als Material 
fiir diese Pragungen nach den milnzgesetzlichen Vorschriften nicht etwa 
neu angekauftes Barrensilber, sondern nur der vorhandene Talerbestand 
verwendet werden konnte. Bereits bis zara ErlaB der Miinznovelle vom 
vom 1. Juni 1900 hatte sich der Talerrest bis auf etwa 360 Millionen 
Mark verringert. Seither hat aufgrund der Erhohung der Kopfqaote 
ftlr die Ausgabe von Reichssilbermiinzen und des weiteren Zuwachses 
der Reichsbevolkerung die Umpragung der Taler in Reichssilbermiinzen. 
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6olche Fortschritte gemacht, dafi durch Bekanntmachung vom 27. Jani 
1907 die noch umlaafenden Taler mit Wirkung vom 1. Oktober 1907 
an aufier Kurs gesetzt werden konnten; die EinlOsungsfrist ist am 
30. September 1908 abgelanfen. Durch die inzwischen erlassene Mlinz- 
novelle vom 19. Mai 1908, die das Kontingent fiir die Reichssilber- 
miinzen auf 20 Mark pro Kopf der Reichsbevolkerung erhohte und die 
als Ersatz fiir den Taler ein Dreimarkstiick als Reichssilbermiinze, 
mithin als Scheidemiinze, einfiihrte, war inzwischen der Materialbedarf 
fiir die Pragung von Reichssilbermiinzen so gewachsen, dafi die Finanz- 
verwaltung zum Ankaufe von Barrensilber ubergehen mufite. Der 
Pragegewinn war nach der Bestimmnng der erwabnten Miinznovelle zur 
Decknng der aufierordentlichen Ansgaben des Reichs und zunachst zur 
Verstarkung der Betriebsmittel der Reichshanptkasse zu verwenden. 

Durch die Aufierkurssetzung des Talers ist die deutsche Geld- 
reform iiberhaupt erst zum formellen Abschlusse gelangt. Am 1. Ok- 
tober 1907 ist die „Reichswahrung" zu der im ersten Artikel des 
Miinzgesetzes von 1873 vorgesehenen „Reichsgoldwahrnng" geworden. 

Wohl war dem Bandesrate durch ein Gesetz vom 6. Janaar 1876 
die Befugnis erteilt worden, die Taler zu Scheidemiiazen gleich den 
Reichssilbermiinzen zu erkliiren. Von dieser Befugois ist jedoch niemals 
Gebranch gemacht worden, nnd die Taler waren deshalb bis zum 1. Ok- 
tober 1907 neben den Reichsgoldmiinzen gesetzlicb.es Zahlungsmittel 
bis zu jedem Betrage, obwohl ihr Silbergehalt infolge der immer weiter 
vorgeschrittenen Silberentwertung bei einem Silberpreise von 23 d schliefi- 
lich nur noch 1,15 Mark wert war. Das Prinzip der Goldwahrung war 
in diesem Punkte durchbrochen. Wohl war auch vor dem 1. Oktober 
1907 das feste Wertverhaltnis zwischen dem deutschen Gelde schlecht- 
hin und dem Golde vorhanden, in der Weise, dafi der Wert einer Mark stets 

mit ganz geringen Schwankungen demWertevon Pfund Feingold ent- 

J. Ot) 

sprach ; aber die Goldmilnzen waren nicht allein voiles gesetzliches Zahlungs- 
mittel, sondern sie teilten sich in diese Eigenschaft mit den Silbertalern. 
Man nannte deshalb unsere Geldverfassung eine „hinkende Goldwahrung". 

Erst die Aufierkurssetzung der Taler hat mit dem letzten Reste 
des ehemaligen Silberkurantgeldes diesen Zustand beseitigt und an die 
Stelle der ,,hinkenden Goldwahrung" die „reine Goldwahrung", an die 
Stelle der „Reichswahrung" die „Reichsgoldwahrung" gesetzt. 

Ueber die tatsiichliche Gestaltung des deutschen Geldnmlaufs seit 
dem Beginue der Mtinzreform bis zum Ausbruche des Weltkrieges 
mOgen folgende Zahlen AufschluB geben. 
Auspriigung von Reichsmlinzen seit 1871 bis Ende 

Miirz 1914 abztiglich der wieder eingezogeneu Betrage. 

Mark 



1. Goldmilnzen Mark 

20-Markstlicke 4 412 752 600 

10-MarkstUc ke 706 672 400 

Sa. der Goldmtinzen 5 119 425 OUO 



2. SilberniUuzen 1 158 991 000 

3. Nickel- u. Kupfer- 

mUnzeu 132 791500 



Von den Goldmilnzen diirfte nach Abzug der fiir indnstrielle 
Zwecke eingeschmolzenen und auf ausliindischen Mtinzstatten um- 
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geprligten Stiicke im Jahre 1914 uoch eiu Betrag you etwa 3,4 Mil- 
liardeu Mark vorhauden geweseu seiu. Dern Bestande an Reichsgold- 
mlinzen ist der monetaren Zwecken dienende Vorrat an Goldbarren und 
frenuieu Goldmiinzen hinzuzurechneu. lin Durchschnitt des Jahres 1914 
lagen in der Reichsbauk als Noteudeckuug allein 421 Millionen Mark 
an Goldbarren und fremden Goldmlinzen. Der monetiire Goldvorrat 
Deutschlands wtirde sich demnach fiir die Zeit des Kriegsausbruchs 
auf rund 3820 Millionen Mark berechuem Bei den lieichssilberraiiuzen 
wird man in Berlicksicbtigung derAbgiiuge durch Verschleuderung usw. 
einen Bestaud von rund 1100 Millionen Mark annebmen diirfen. Die 
Taler kamen seit ibrer AuGerkurssetzung nicht inehr in Betracht. Setzt 
man fiir die Nickel- und Kupfermiinzen 120 Millionen Mark ein, so 
erhiilt man fiir das Jahr 1914 einen Gesauitvorrat an Metallgeld von 
rund 5040 Millionen Mark, von dem rund 3800 Millionen Mark, also 
rund drei Viertel, auf das Gold kommen. 

Was die papiernen Zirkulationsmittel anlangt, so entfiel ein fest- 
steheuder Betrag von 120 Millionen Mark auf die Reichskassenscheine. 
Die durchschnittliche Notenansgabe der Reichsbauk bat im Jahre 1913 
195S,2 Millionen Mark, die der Privatnotenbankeu 148,8 Millionen Mark 
betragen, der gesamte deutsche Notenumlauf stellte sich mithin auf 
21U7 Millionen Mark, die gesamte Papiergeldausgabe auf 2227 Millionen 
Mark. Der durch Metall nicht gedeckte Notenumlauf betrug jedoch bei 
eiuem Metallbestande der deutschen Notenbanken von insgesamt 1420,6 
Millionen Mark nur 686,4 Millionen Mark; rechnet man dazu die 120 
Millionen Mark Reichskassenscheine, fiir die eine Deckung nicht vor- 
handen war, so ergibt sich eiu Betrag von 806,4 Millionen Mark un- 
gedeckter Papierscheine. Die Bestaude der Reichsbank und der Privat- 
notenbankeu an Reichskassenscheinen und an „Noten anderer Banken" 
stellten sich auf 83,4 Millionen Mark, sodafi der tatsiichlich umlaufende 
Betrag ungedeckten Papiergeldes sich auf 723 Millionen Mark belief. 
Das ungedeckte Papier machte mithin im Durchschnitt des Jahres 1913 
etwa 14,3 Prozent des Metallgeldvorrates, etwa 19 Prozent des Gold- 
vorrates und etwa 12 J / 2 Prozent des rund 5760 Millionen Mark be- 
tragenden Gesamt-Geldumlaufes aus. 

Weitaus der groBte Teil der deutschen Umlaufsmittel bestand mithin 
zurZeit des Kriegsausbruches aus Gold und goldgedeckten Papierscheinen. 

Welche Wandlungen sich seit dem Beginne der Miinzreform und 
seit ihrem verfriihten Abschlusse im Jahre 1879 in der Grofie und der 
Zusammensetzuug des deutschen Metallgeldbestandes vollzogen haben, 
ergibt sich aus der folgenden Uebersicht: 



Zeitpunkt 



Goldgeld 

°/o 



Mill 
M. 



1. Beginn d. Miinzreform 

2. Ende 1879 .... 

3. Ende Marz 1914 . 



Zunahme 3 gegen 1 
Zunahme 3 gegen 2 



245 
1530 
3 820 



12,4 
62,5 
78,0 



4-4 155 
4-2 290 



Silbergeld 



Mill. 
M. 



1735 

875 

1 100 



°/ 
/o 



87,4 
35,7 
21,8 



— 635 

+ 225 



Nickel- u. 

Kupfergeld 

Mill. 

M. 



/o 



3,6 

45,0 

120,0 



0,2 
1,8 
0.2 



+ 96,4 
+ 75 



Gesamter 
Metallbe- 

stand 
Mill. M. 



1985 
2 450 
5 040 



+ 3 615 
+ 2 590 



J 
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6. Kapitel. Die Ausbreitung der GohhvXhrung 

und die Silberentwertung' von der deutsehen Geldref'orm 

bis zur Gegenwart. 

§ 1. Die Gestaltnng der internationalcn "Wiihruiigsverfassnng 
ia deu 70 er Jahren des 19. Jalirhunderts. 

Indem Deutschland sich im Jahre 1871 entschlofi, von der Silber- 
wiihrung zar Goldwiihrung iiberzugehen, hat es als erster Staat die 
Folgerung ans der durch das kalifornische und australische Gold be- 
wirkten Aenderuug der internationalen Wiihrungsverhiiltnisse gezogen. 
Seit Jahren hatte man die Annahme der Goldwiihrung in den wich- 
tigsten Staaten eifrig erortert; Deutschland machte nun vbu der durch 
den Krieg geschaffenen Gunst des Augenblieks Gebraueh, am znerst 
zu handeln nnd sich in dem als unvermeidlich erscheinenden Prozesse 
der Umwandlung der Wahrungsveriassung einen Vorsprung vor den 
iibrigen Nationen zu sichern. 

Wenn die Annahme richtig war ; aufgrund deren Deutschland 
sich in erster Reihe zura Uebergange zur Goldwiihrung entschlossen 
hatte, dann konnte Deutschland auf der eingeschlagenen Bahn niclit 
lange allein bleiben. In der Tat fand es bald genug Nachfolger. 

Bereits im Jahre 1872 betraten die skandinavischen Konigreiche 
Schweden, Norwegen und Danemark den von Deutschland 
eingeschlagenen Weg, getreu dem von ihrem Vertreter auf der Pariser 
Mllnzkonferenz von 1867 aufgestellten Grundsatze, dafi sie ihren Ueber- 
gang zur Goldwiihrung von dem Verhalten Deutschlands abhangig 
machen miifiten. Die drei Staaten, die bisher, wie Deutschland, Silber- 
wiihrung hatten, beschlossen durch einen Vertrag vom 18. Dezember 1872 
die Einflihrung eines gemeinsamen Miinzsystems, das auf der Gold- 
wahrung beruhen sollte. Der Uebergang von der Silbenvahrung zur 
Goldwiihrung wurde von 1873 bis 1876 von den einzelnen Staaten 
selbstandig durchgefuhrt. Bei der Kleinheit des Miinzumlaufs waren 
weder erhebliche Silberabstofiungen noch grofiere GoldbeschafFungen 
notwendig. 

Im ganzen haben Schweden und Norwegen flir etwa 22 Millionen 
Mark, Danemark fur etwa 17 Millionen Mark Silber auf den Markt 
gebracht. — 

In den Niederlanden 1 ) erstattete im Dezember 1872 eine zur 
Priifung der Mlinzfrage eingesetzte Kommission ihren Bericht, der zu 
dem Schlusse kam, dafi die Silberwabrung fiir Holland unhaltbar ge- 
worden sei. Entsprechend dem Standpunkte, den das Konigreich auf 
der Pariser Konferenz von 1867 eingenommen hatte, wurde die inter- 
nationale Doppehvahrung flir die theoretisch beste Wahrnngsverfassung 
erkliirt; aber diese sei praktisch aussichtslos, falls sich nicht Deutsch- 
land noch nachtraglich flir die Doppehvahrung entscheiden sollte. Ura 
den Weg zur Doppehvahrung nnd zur Goldwiihrung in gleicher Weise 
olFen zu halten, empfahl die Kommission die vorliiufige Annahme der 



') Virl. Kalkmann, Hollands Geld weson im lO.Jahrhundert, in Schmoller! 
Jahrbucb, XXV. 4. 
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Doppehvahrung mit der MaBgabe, daG die Silberpriigung beschriinkt 
oder anfgehoben werden kOnnte. 

Die Niederliindisehe Hank stellte daraufhin ihre Silberankiiuie 
ein (im Dezember 1872). Die holliindisehe Regierung lieB (rich dureh 
ein Gesetz vom 21. Mai 1873 die Erniiichtigung zur Eiustellung der 
Silberpriigung erteilen und niaebte von dieser Befugnis sofort Gebrauch. 
Wie die deutschen, so waren jetzt auch die bolliindischen Mllnzstiitten 
dem Silber verschlossen, und zwar zuniichst ohne dafi die Auspriigung 
von Goldmlinzen verftlgt worden wiire. Ein Gesetzentwurf, der die 
EinfUhrung eines goldenen Zehnguldeustlickes nnd die Demonetisation 
des Silbers vorschlug, also den formellen Uebergang zur Goldwiihrung, 
wurde am 2. Miirz 1874 von der zweiten Kammer der Generalstaaten 
verworfen. Aber die Silberpriigung blieb mit einer kurzeu Unter- 
breehong eingestellt. Die Befugnis zur Eiustellung der Silberpriigung 
war der Regierung zuniiebst nur provisorisch bis zum 1. Mai 1874 
erteilt worden; von diesem Zeitpunkte an stand die Utreehter 
Miluze dem Silber wieder offen, und dieses strbmte sofort in groDen 
Betragen herbei. Bis Ende November 1874 waren 32 Millionen Silber- 
gulden zur Auspriigung gelangt. Nunmehr wurde durch ein Gesetz 
vom 3. Dezember 1874 abermals die Einstellung der Silberpriigung 
verfilgt. 

Da nun weder Gold noeh Silber in holliindisches Geld umgewandelt 
werdeu konnte, trat bei dem gtinstigen Stande der holliindischen Zahlungs- 
bilanz ein betriichtliches Steigen der holliindisebeu Valuta ein, das eich 
in einem ungewohulicheu KUekgange der Weebselkurse auf das Ausland 
iiuDerte. Der niederliiudiscbe Handel wurde dadurch in seinen Kalku- 
lationen gestbrt, die groDen Forderuugen an das Ausland, die Holland 
besaC, erscbienen in niederliindischem Gelde entwertet. Um diesem 
unerwiinschten Zustande ein Ende zu machen, gab es nur ein Mittel : 
die Verbindung der holliindischen Valuta mit dem Golde vermittelst der 
Freigabe der Goldpriigung. 

Unter dem Drucke dieser Notwendigkeit kam das Gesetz vom 
6. Juni 1875 zustande, das ein goldenes ZehnguldenstUck schuf und 
dessen Auspriigung fUr private Kechnung gestattete. Die Silberpriigung, 
die bisher nur provisorisch gesperrt worden war, wurde durch ein 
Gesetz vom 9. Dezember 1877 endgultig eingestellt. Das umlaufende 
Silbergeld wurde jedoch nicht demonetisiert. Durch ein Gesetz vom 
27. April 1884 wurde der Regierung wenigstens die Befugnis erteilt, 
im Falle eines ungewOhnlichen Riickgangs der holliindischen Valuta 
Silbergulden bis zum Betrage von 125 Millionen einzuschmelzen und 
gegen Gold zu verkaufen. Infolge der glinstigen Zahlungsbilanz Hollands 
hat sich der Kurs des holliindischen Geldes seither stets auf seiner 
Goldparitiit gehalten. 

In Niederliindisch-Indien wurde durch ein Gesetz vom 28. Miirz 1877 
dieselbe MUnzverfassung eingefiihrt, wie sie das Mutterland besaC. 

Wenn auch durch diese MaOregeln kein Silbergeld eingezogen 
und auf den Markt gebracht wurde, so bedeutete doch die Einstellung 
der Silberpriigungen fttr Holland und seine Kolonien eine weitere, 
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nicht unerhebliche Einschrankung der Verwertungsgelegenheit flir das 
weifie Metall. — 

Wahreud die Niederlande durch die Notwendigkeit, ihre Valuta 
gegenttber derjenigen der wiehtigsten HandelsvOlker stabil zn erhalten, 
halb gegen ihren Willen vom Silber zam Golde gedriingt warden, voll- 
zog sich in den Vereinigten Staaten von Amerika die entscheidende 
Wandlang ohne jeden derartigen aufieren Zwang. 

Die amerikanische Union befand sich seit dem Biirgerkriege in 
einer Papiergeldwirtsehaft; ihre Valata war also ohnedies eine sehwan- 
kende, und Aenderungen in der metallischen Grundlage des Geldwesens 
waren bis zur Herstellung der Barzahlungen ohne nnmittelbare prak- 
tische Bedeutong. Auch wahrend der Papiergeldperiode warde jedoch 
das Gold in entsehiedener Weise vor dem Silber bevorzugt; das Gold 
war seit der Aenderung des Doppelwahrungssystems in den Jahren 1834 
and 1853 in der offentliehen Aaffassung imraer mehr die Grundlage 
des amerikanischen Geldwesens geworden, und als gegen Ende der 
60 er Jahre die Beseitigung der Papiergeldwirtsehaft ins Auge gefafit 
wurde, daehte kaum mehr jemand an die Riiekkehr zur Doppelwahrung. 

Im Jahre 1869 wurde im Schatzamte der Entwurf zu einer Re- 
vision samtlicher Miinzgesetze ausgearbeitet. In diesem Entwurfe war 
der Silberdollar als frei auspriigbare Kurantmunze beseitigt und die 
Zahlungskraft der siimtlichen Silbermiinzen auf Betrage bis zu 5 Dollar 
beschrankt. Da spiiter die Behauptung aufgebracht worden ist, die 
Beseitigung des Staudarddollars sei in das Miiuzgesetz heimlieh ein- 
gesehmuggelt worden, ist es notwendig, darauf hinzuweisen, dafi die 
Beseitigung bereits im ersten Entwurfe enthalten war, dafi der dem 
Entwurfe beigegebene Bericht auf diese Beseitigung ausdriicklieh hin- 
w r ies und dafi bei den Debatten iiber den Entwurf die Aufhebung der 
freien Silberpraguug und die Besehrankung der Zahlungskraft des 
Silbergeldes mehrfaeh nach Fiir und Wider erortert wurde. Der Ent- 
wurf, dessen Beratungen wiederholt unterbrochen warden, erhielt am 
12. April 1873 Gesetzeskraft 1 ). 

Das Gesetz fand damals wenig Beachtung, da es praktisch zuniichst 
alles beim alten liefi. Die Papierwahrung blieb vorlaufig noch bestehen. 
Silber war sehon lange nieht mehr fiir private Rechnung gepragt 
worden, und der Standard-Silberdollar, dessen Zahlungskraft beschrankt 
wurde, gehorte im Umlaufe zu den groBten Seltenheiten. Erst die 
starke Entwertung des Silbers in den Jahren 1875 und 1876 hat die 
Aufmerksamkeit der Silberinteressenten auf das Gesetz von 1873 
gelenkt. — 

Von besonderer Wiehtigkeit in dem Kreise der wiihrungspolitischen 
Entscheidungen jener Zeit waren die Mafinahmen der zum Latei- 
nischen Miinzbunde gehorigeu Lander, insbesondere Frankreichs. 

In Frankreich war ja vor dem Kriege die Wahruugsfrage am 
meisten erortert worden. Wahreud die Ubrigen Staaten des Mllnz- 
bundes schon seit dessen Begriindung flir die Goldwiihrang eingetreten 



x ) Vgl. insbesondere Prager, Die Wiihrungsfrago in den Vereinigtea 
Staaten von Nordamerika. 1897. 
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wanen, hatte das Doppelwahrnngssystem in Frankreich noeh cifrijre 
Anhanger, und man kann sajcen, dali cs allcin deren Widerstand war, 
der vor dem Kriege von 1870 die Entschf idling dor internationalen 
Wahrnngsfrage zugunsten dor Goldwiilirnng verhindortc. Jedenfalls 
ware ohne die Dazwisehonkunft dos Krieges die Entscheidnng in der 
Wahrnngsfrage auf fran/osischeni Bodon gefallen. 

Dor Krieg nnd seine Folgcn inachten cs Frankreich fllr einige 
Zeit unmiiglieh, aktiv in die Fntwicklnng eiuzugreifen. Das fran- 
zosische Mllnzsvsteni solbst war gestort dnrch die Einstellung der Noten- 
einliisung seitens der Bank von Frankreich. Dnrch den Zwangskurs 
dor Banknoten wnrde der Zudrang von Metall zu den franzOsisehen 
MUnzstatten wiihrend der Jahre 1871 und 1872 stark beeintriichtigt 
und damit anch die Wirkung des in jener Zeit eintretenden neuen Uni- 
schvvungs iin Wertverhiiltnisse der Edelinetalle. 

Ks wurde bereits daranf hingewiesen, dafi fiir Frankreich die letzte 
NOtiguug zu einer wiihrungspolitischen Entscheidnng fehlte, solange 
das Wertverhaltnis der beiden Metalle sich so stellte, daC eine Ver- 
driingung des franzosischen Goldunilaufs durch die frei auspriigbaren 
silberueu Flinffraukentaler nicht in Frnge kam. Seit der Mittc der 
sechziger Jahre nun war gleichzeitig mit der Abnahrae des Silber- 
bedarfs fUr Asien ein leichter Riickgaug des Silberpreises eingetreten. 
Wiihrend noch im Juni 1866 auf dem Londoner Markte ein durchschnitt- 
liches Wertverhaltnis von 1 : 15,19 bestand, niiherte sich in der Folge- 
zeit das Wertverhaltnis auf dem Markte immer mehr der Relation der 
franzosischen Doppehvahrung. Im Durchschnitt des Jahres 1867 war 
es bereits fllr das Silber etwas uugunstiger, als der franzosischen Relation 
entsprach (1 : 15,57), und das weiBe Metall wurde von uuu an wieder 
in grbQeren Betriigen zur franzosischen Miinze gebracht. Wahreud in 
den vier Jahren von 1863 bis 1866 insgesamt nur fiir wenig mehr all 
1 Million Frs. Silberkurant ausgemiinzt worden war, stellten sich die 
Priigungen in den Jahren 1867 bis 1870 auf 259,6 Millionen Frs.; aller- 
dings iiberwogen auch in diesem Zeitraume die Goldpragungen mit 
828,2 Millionen Frs. die Silberpragungen noch ganz betrachtlich. 

Infolge des Zwangskurses der Noten der Bank von Frankreich 
ichrumpften die Priigungen sowohl von Gold als auch von Silber in 
den Jahren 1871 und 1872 stark zusammen; sie betrugen 

an Silberkurantgeld an Goldmiinzeu 

1871 4 710 905 Frs. 50 169 880 Frs. 

1872 389 190 „ — 
Inzwischen war die Verschiebung im Wertverhiiltnisse der Edel- 

metalle zuungnnsten des Silbers betriichtlicher geworden. Gegen End* 
1872 betrug die nach dem Londoner Silberpreise berechnete Relation 
1:15,85, und sie ging im dritten Quartal 1873 bis auf 1:16. 

Dadurch und durch den Riickgaug des Agios auf Metallgeld in 
Frankreich begann die Auspriiguug von Silber anf den MUnzstatten 
der Lateinischen Mlinzunion in hohem Grade lohnend zu werdeu. In 
Frankreich allein zeigte das Jahr 1873, in dem Uberhaupt kein Gold 
gepriigt wurde, eine Ansmiinzung von Silberkurant im Betrage von 
154,6 Millionen Frs., obwohl vom September an die Silberpriigung keiue 
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uubeschriinkte mehr war. In der ganzen Lateinischen Mlinzunion er- 
reichten die Silberpriigungen in diesem Jabre den Betrng von 
308,5 Millionen Frs. 

Damit war die mit dem Doppelwiihrungssysteme verbundene Gefahr 
der Umkehr zn einern iibe'rwiegenden Silberomlaufe plotzlich in die un- 
mittelbarste Nahe geriickt, und die Lander des Lateinischen Mlinzbundes 
waren nnnmehr zu einer Entseheidung dariiber gezwungen, ob sie diese 
Wirknng ihres Wahrungssystems hinnehmen oder ihr Wahruugssystem 
der Erhaltuug eiues vorwiegenden Goldumlaufs opfern wollten. 

Um die Mitte des Jahrhunderts, als sieh im Wertverhiiltuis der 
Edelmetalle eiue Verschiebung nach der umgekehrten Richtnng vollzog, 
hatte in Frankreich aufier eiuigen Theoretikern uiemand darau gedacht, 
den vorhandeneu Silberuralauf durch eiue Aussperrung des herbei- 
stroraenden Goldes zu schiitzen. Alles, was man getan hatte, war, da6 
man schlieOlich das ftir den kleinen Verkehr notwendige Quantum von 
Silbergeld durch seine Auspragung als unterwertige Seheidemtinze dem 
Umlaufe sicherte. Jetzt aber zeigte man sich nicht gewillt, den durch 
diese Passivitiit entstaudenen Goldumlauf gegen das eindringende Silber 
preiszugeben. Die offentliehe Meinung, namentlich in den Kreisen des 
Handels und der Industrie, verlangte die Einstellung der Silberpriigungen, 
und obwohl in jener Zeit sowohl in Frankreich als aueh in Belgien 
die Fiuanzminister bekannte Anhanger des Doppelwahrungssystems 
waren, sahen sich die Regierungen zu einem Eingreifen veraulaCt. 

Anlang September 1873 beschrankte der belgische Finanzminister 
Malou die Pragung von Fiinffrankentalem auf der Briisseler Miinze 
auf 150 000 Frs. pro Tag, wahrend sie vorher etwa 300 000 Frs. pro 
Tag erreicht hatte. Um dieselbe Zeit, am 6. September 1873, wurde 
die Pariser Miinze angewiesen, mit ihren tagliehen Silberausmtinzuugen, 
die den Betrag von 750 000 Frs. erreicht hatten, 200 000 Frs. nieht 
zu tiberschreiten; der Miinze in Bordeaux wurde ein Hochstbetrag von 
80 000 Frs. zugewiesen. 

Die Sehweiz pragte damals keine eignen Munzen. Auf ihre An- 
reguug trat im Jauuar 1874 eine Kouferenz der MUnzbundstaaten zu- 
samraen, um liber die Lage zu beraten und Beschllisse zu fassen. Die 
Sehweiz verlangte die vollige Einstellung der Silberpragung, aber die 
Kouferenz ging nicht so weit; sie begnligte sieh damit, durch die 
Konventiou vom 31. Januar 1874 den einzelnen Miiuzbundstaateu Hoehst- 
betriige fiir die Auspragung von Fiinffrankentalem zuzuteilen, im 
ganzen 140 Millionen Frs. Fiir die folgenden Jahre wurden ahnliche 
Kontingentierungen festgesetzt (durch Konventionen vom 5. Febrnar 1875 
und 6. Februar 1876). Mitte 1876 wurde endlich sowohl in Frank- 
reich als auch in Belgien die Ausmlinzung von Silberkurantgeld grund- 
siitzlich eingestellt, nur das von den franzosischen Mlinzanstalten gegen 
Mliuzscheiue bereits angenommene Silber wurde iu den nachsten Jahren 
noch ausgepriigt. Aufgrund eines Abkommens vom 5. November 
1878 wurde schliefilich die Einstellung der Silberpriigung fiir das ge- 
samte Gebiet des Lateinischen Milnzbundes verfiigt. 
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Immerhin waren die Silbeikurantpraguugcn der Lateinischen Miinz- 
union auch in den Jahren 1874 bis 1879 uicht uubedeutend, vvie sich 
aus folgender Zusaiumenstellung ergibt. 



Jab re 


Fraukreich 


Belgien 


Italien Schweiz 


Griecheuland 


Zusammen 


1874 


59 996 010 


12 000 000 


60 000 000 


7 978 250 





139 974 260 


1875 


75 000 000 


14 904 705 


50 000 000 


— 


5 988 995 


145 893 700 


1876 


52 661815 


10 799 425 


31 951715 


— 


9 429 345 


104 841 800 


1877 


16 464 285 


— 


22 048 285 


— 


44 525 


38 557 095 


1878 


1 821 420 


— 


9 000 000 


— 


— 


10 821420 


1879 


— 


— 


20 000 000 


— 


— 


20 000 000 


8uuiiue 


205 943 030 


37 704 130 


193 000 000 


7 978 250 


16 462 865 


460 088 275 



Eine Abstofiung von Silbergeld hat in den Staaten der Lateinischen 
Miinzunion ebeusowenig stattgefuuden, wie in den Niederlanden und in 
den Vereiuigten Staaten. Die vorhaudenen Ftinffrankentaler im Betrage 
von mehreren Milliarden Frs. blieben als Kurautgeld im Umlauf. Aber 
bci der giinstigen Zahlungsbilanz Frankreichs hielten sich die Fiiuf- 
frankeutaler, trotz des Fortschreitens der Silberentwertung, auf der 
ihnen beigelegteu Goldparitat, ebenso wie in Holland die Silbergulden 
und in Deutschland die Taler. Seit 1878 konnte eine Vermehrnng 
des franzosischen Miiuznmlanfs nur durch eiuen ZufluB von Gold ein- 
treteu, und ein solcher ZufluB hat tatsachlich in starkem Umfange 
stattgefunden, sodaB der Betrag des Silberkurantgeldes im Verhaltnis 
zum gesamten Miinzumlaufe immer mehr an Bedeutung verloren hat. 

Mit der ganzlichen Einstellung der Silberkurantpragungen des 
Lateinischen Miiuzbundes war das Schicksal des Silbers als Miinzmetall 
fur die Lander der europaiscben Kultur besiegelt. Selbst in dem 
Papierwahrungslande Oesterreich-Ungarn wandte man sich vom 
Silber ab, als um die Wende der Jahre 1878 und 1879 durch den Riick- 
gang des Silberpreises bei relative stabilem Kurse des osterreichischen 
Papierguldens gegeniiber dem Gelde der Goldwahrungslander das Auf- 
geld des Silberguldens verschwand und die Auspragung von Silber- 
gulden infolgedessen wieder anting lohnend zn werden. Obwohl die 
Miinzstatten gesetzlich zur Auspragung von Silber ftir private Rechnung 
verpflichtet waren, wurden sie im Frilhjahr 1879 durch eiue Anweisung 
des Finanzministerinms beauftragt, kein Silber mehr zur Ausmunzung 
anzunehmen. Da alle bedeutenden Handelsvolker ihr Geldweseu auf 
die Basis des Goldes gestellt hatten, konnte ftir Oesterreich eine Ruck- 
kehr zur ursprunglichen Silberwahrungnicht mehr in Betracht kommen. — 
Auch in Ru B 1 a n d wurde in jener Zeit aus denselben Griinden wiihrend 
des Fortbestehens der Papierwiihrung die freie Pragbarkeit des Silber- 
rubels aufgehoben. 

So vollzog sich innerhalb weniger Jahre eine tiefgehende Aenderung 
in der internationalen Wahrungsverfassung. Dem Silber, das wahrend 
der 50 er und 60 er Jahre in grofien Massen nach Asien abgeflossen 
war, wurde, als es in den 70 er Jahren wieder in den europaischen 
Geldumlauf einzudringen begann, von einem Staate nach dem andern, 
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eelbst von Papierwabrungslandern, die Tiir vcrschlossen. Ludwig 
Bamberger bezeichnete diesen welthistorischeu Vorgangdamals treffend 
als die „Entthronuug eiues Weltherrschers". Alle bedeutenden Staaten 
europaischer Kultar sperrten das Silber, das seit Jahrtausenden gleich- 
berechtigt mit dera Golde als Geld gedient hatte, von ihren Milnzstatten 
ans; nor Asien, Mexiko und einige mittel- und siidamerikanische 
Staaten bliebeu dem Silber noch offen. 

§ 2. Die wiiliruiigspolitische Entiricklnug von 1878 bis 1893. 

Wir haben gesehen, wie sich vom Beginn der 70 er Jahre an 
Schlag auf Schlag in einer Reihe der wichtigsten Kulturstaaten die 
gegen das Silber gerichteten wahrungspolitischen MaBregelu folgten. In 
dieser Entwicklung trat gegen Ende der 70 er Jahre eine Kuhepause 
ein, die liinger als ein Jabrzehnt andauerte. 

Der Stillstand erklitrt sich aus verschiedenen Griiudeu. 

Zunachst war die Sperrung der Munzstatten ftlr das Silber in 
alien bedeutenderen Staaten europaischer Kultur mit den Mafiregeln 
der 70 er Jahre vollstandig abgeschlosseu. In alien wichtigen Landern 
europaischer Kultur, die uberhaupt ein auf metallischer Basis georduetes 
Geldwesen besaBen, war die Goldwahrung oder wenigstens eine Gold- 
valuta zur Durchfuhrnng gekommeu. Die Lauder, welche noch auBer- 
halb der Goldvaluta standen, waren teilweise finauziell nicht imstande, 
ein georduetes Geldweseu herzustellen und aufrecht zu erhalten; so Rut- 
land, Oesterreich-Uugaru, Spanien, zahlreiche sudamerikauische Staaten. 
Teilweise waren sie noch unberiihrt von den Bediirfnissen, die iu 
den Landern europaischer Kultur eine Begreuzuug des Silberumlaufa 
und einen vorwiegenden Goldumlauf als wiinschenswert hatten er- 
scheinen lasseu; so die Silberwahrungsliinder Asiens. 

Der zweite Grund des plotzlich eiugetreteueu Stillstandes war die 
Abnahme der Goldproduktiou, die sich vou der zweiten Halfte der 
70 er Jahre au fuhlbar raachte. Es sei daran erinnert, dafi die durch- 
schuittliche jiihrliche Goldgewinnung in den 50 er und GOer Jahren 
nahezu 200 000 kg betragen hatte und dafi die Goldproduktion bis zum 
Jahre 1883 unter 150 000 kg zuruckging. Diese Abnahme wurde als 
eine dauernde Erscheinung aufgefaBt. Gerade in jener Zeit erschien 
das oben erwahnte Werk von Eduard Suefi iiber „Die Zuknnft 
des Goldes", das aufgrund eiuer geologrschen Hypothese eine dauernde 
Abnahme der Goldproduktiou in Aussicht stellte. 

Verstarkt wurde die Wirkuug des Riickgangs der Goldgewiuuuug 
spcziell flir die europaischen Staaten durch gewisse Verschiebungen iu 
der interuationalen Goldbewegung. Wahrend die Vereinigten Staaten 
bisher den gro!3ten Teil ihrer Goldproduktion an Europa abgegeben 
hatten, beganneu sie vom Ende der 70 er Jahre an, nachdem sie die 
Barzahlungen aufgeuommen hatten, Gold in zeitweise erheblichen Be- 
triigen an sich zu ziehen; eine Reihe uberaus giinstiger Ernten setzte 
sie dazu instaud. Gleichzeitig ging lndiens Goldeiufuhr betnichtlich 
in die Hohe. Wie sehr durch alle diese Verhiiltnisse die Goldversorgung 
der Welt auGerhalb der Vereiuigten Staaten und lndiens vorilbergehend 
beeintriichtigt wurde, ergibt sich aus folgender Uebersicht. 
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Ferioden 

(Jahres- 

dureheehtiiue 


Gold- 

gewinnnnng 

der Welt 


Gold- 

gewinnnng 

der Yereinigt. 

Staaten 


Gold- 

gewiminng 

anQcrhalb der 

Yereiuigten 

Staaten 


Mehratutuhr 

toii Gold 

ana den 

Yereinigten 

Staaten 


Mehreiufahr 
von Gold 
in Indien 


Yon der jahrl. 

Goldproduktion 

fOr die Welt 

auQerbalb der 

Yerein. Slaatea 

nnd Indiene 

verfugbar 




1000 Mark 


1000 Mark 


1000 Mark 


1000 Mark 


tlOOO Mark 


1000 Mark 


1871 — 1875 


4S5 200 


166 000 


319 200 


+ 161 000 


43 900 


436 300 


1S76— 1S80 


481 000 


178 700 


312 300 


— 47 200 


10 500 


254 600 


1SS1— 18S5 


432 300 


134 100 


298 200 


— 84 400 


77 100 


136 700 


1886— 1S*»0 


467 700 


140 100 


327 600 


+ 14 800 


43 800 


298 600 


1891—lS«)o 


685 600 


157 900 


527 700 


+ 160 200 


17 900 1 ) 


670 000 


1696—1900 


1 080 000 


273 000 


807 000 


— 106 000 


98 000 1 ) 


603 000 


1901 — 1905 


1 354 000 


336 600 


1017 800 


+ 5 800 


129 000 1 ) 


894 000 


190(3—1910 


1S19 900 


399 100 


1 420 800 


— 65 300 


211 800 1 ) 


1 143 700 



Wenn man in Erwiignng zieht, wie dringend notwendig die Ans- 
dehnung des Goldumlaufs damals in jenen Landern war, die ihre Miiuz- 
stiitten dem Silber Yerschlossen hatten nnd sich teilweise in einem recht 
schwierigen Uebergangszustande befanden, dann wird man verstehen, 
daB durch die Abnahrne der Goldgewinnnng nnd namentlich des fur 
die Welt auBerhalb der Union nnd Indiens verfiigbaren jiihrlichen Gold- 
zuwachses die Ausdehnung der Goldwahrung liber die Staaten mit 
Silberwahruug nnd mit zerriitteten Wahrnngsverhaltuissen von der zweiten 
Halfte der 70 er Jahre an bis zum Beginn der 90 er Jahre des vorigen 
Jahrhunderts betriichtlich erschwert ^YU^de. 

Dazu kam schliefilich die Macht der mit dem Silberwerte wirklich 
oder vermeintlich verbnndenen lnteressen. Der Ruckgang des Silber- 
preises stellte sich dar als eine Schadignng des Silberbergbaus. Ferner 
warden durch die Silberentwertung betroffen die zahlreichen Besitzer 
Yon Wertpapieren, die auf Silberwahrung lauteten (osterreichische, 
mexikanische Anleihen usw.) SchlieBlich erschutterte die Silberent- 
wertung die Wechselkurse zwischen Gold- und Silberwahrungslandern 
in einer bisher unerhorten Weise. Bisher hatten sich bei der relativen 
Stabilitat des Wertverhaltnisses von Gold und Silber die Schwankungen 
der Wechselkurse zwischen Gold- und Silberwahrungslandern innerhalb 
Yerhaltnismafiig enger Grenzen bewegt. Der starke Preissturz des 
Silbers zerriB nnn diese annahernde Festigkeit und fiihrte zu einem 
Riickgange der Silbervaluten, dessen Ende sich nicht absehen lieB. 

Alle Kulturstaaten warden durch diese Wirkungen der Silber- 
entwertnng in Mitleidenschaft gezogen. Die Schadignng des Silber- 
bergbaus traf in erster Linie die Vereinigten Staaten, nach ihnen vor 
allem Deutschland. Auch am Besitze von Wertpapieren, die auf Silber- 
wahrnng lauteten, war Deutschland stark beteiligt. Die Erschiitternng 
der Silbervaluten brachte ein Moment der Unsicherheit in den Welt- 
verkehr, namentlich in den Verkehr mit dem asiatischen Osten, dnrch 
welches England am schwersten betroffen wurde. AuBerdem wurden 
die engen finanziellen Beziehungen, die England mit seinem indischen 
Reiche verbanden, dnrch die Silberentwertung sehr gestort. Dazu 

J ) Zuziiglich der indischen Goldproduktion. 
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kamen dann noeh die Interessen derjenigeu, welehe aus einer Geld- 
entwertung Vorteil zu Ziehen hofften und deneu das Silber gerade 
wegen seiner Entwertung das Ideal eines Geldstoffes war (so den 
ainerikanisehen „Iuflationisten"). Sehliefilieh fiel ins Gewieht der un- 
interessierte Glaubenseifer der theoretischeu Auhanger des bimetallisti- 
icheu Systems. 

In Aubetracht dieser Verhiiltuisse ist es erklarlieh, daD lebhafte 
Bestrebuagen zur Wiederherstellung des Silberwertes hervortraten. Es 
entstand die bimetallistisehe Agitation, deren Ziele die „Rehabilitierung 
des Silbers" war. Die Miiuzstatten der Kulturwelt sollteu dem Silber, 
nm seiuen Wert wieder auf den alten Stand zn bringen, von neuem 
ohne jede Beschriinkung, ebeuso wie dem Golde, geoffuet werden; das 
Silber sollte als Geldraetall wieder in seine Gleiehbereehtigung mit 
dem Golde eingesetzt werden. 

Dort, wo stets die materiellen Interessen sieh am brutalsten geltend 
gemaeht haben nud wo gleichzeitig die Interessen am Silberbergbau 
den grofiten Umfang hatten, in den Vereinigteu Staaten, kam es am 
friibesten zu einer starken Bewegung zngunsten des Silber; dort 
allein hat die Silberpartei groBe positive Erfolge erzielt, und von dort 
aus ist aueh in der Folgezeit stets wieder der Anstofi fiir eine inter- 
national bimetallistisehe Agitation ausgegaugen.- 

lhr eigentliehes Ziel, die Wiederherstellung der freien und unbe- 
gchriinkten Silberpriigung, hat allerdings die silberfreundliche Bewegung 
nirgends erreieht. Abgesehen von der radikalen Silberpartei in den Ver- 
einigten Staaten, deren EinfluB sieh niemals voll durehsetzen konute, gait 
es iiberall als ausgemacht, daD die Wiederaufnahme der freien Silber- 
pragung aufgrund eines Doppelwiihrungssystems nur dann Erfolg 
haben konne, wenn sie gemaB einer iuternationalen Vereinbarnng von 
den wiehtigsten Kulturstaaten gleichzeitig durehgefiihrt werden wiirde. 
Aber alle Versuehe, ein solehes internationales Uebereinkommen herbei- 
zufiihren, sind geseheitert. 

Im August 1878 trat auf Einladung der Vereinigten Staaten eine 
iuternationale Miinzkonferenz zusammen „zum Zweek einer iuternatio- 
nalen Vereinbarnng iiber ein bimetallistisehes Geldsystem und Sieher- 
stellung eines festen Wertverhaltuisses zwisehen Gold nud Silber". 
Deutsehland hatte die Besehieknng der Konferenz abgelehnt, England 
hatte die Einladung erst uach einigem Zogern angenommen. Es zeigte 
sieh alsbald, daD eine Einiguug iiber eine iuternationale Doppelwiihrung 
nicht zu erzielen war, und alles, was sehliefilieh zustande kam, war 
eine giinzlich niehtssagende Resolution des Inhalts, dafi die MUnz- 
aufgabe des Silbers ebensogut wie diejenige des Goldes aufrecht er- 
halteu werden miisse; daC aber die Wahl des eiuen oder des anderen 
der beideu Edelmetalle oder der gleichzeitige Gebrauch beider naeh 
der besonderen Lage eines jeden Staates geschehen miisse. 

Nachdem Deutsehland im Jahre 1879 seine Silberverkiiufe ein- 
gestellt hatte, wurde ein neuer Versuch zur iuternationalen Kegelung 
der Wahrungsfrage gemaeht. Im Jahre 1881 liefien die Vereinigten 
Staaten zusammen mit Frankreich abennals Einladungen zu einer 
Miinzkonferenz nach Paris ergehen. Diesmal war aueh Deutsehland 
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vertreten, and zwar in der Person des sphteren Staatssekretiirs des 
Reichsschatzanites, des Freiherrn von Thielmann. 

Die Konferenz wnrde am 19. April 1881 eroffnet. Eine Anzahl 
Ton Staaten erklarte sich flir den Bimetallisraus, aber nur im Falle 
der Beteiligung Englands und Deutschlands. Aber sowohl England 
a Is anch Deutschland stellten hochstens kleine Konzessionen an das 
Silber in Anssicht und gaben gleicbzeitig die bestimmteste Erklarung 
ab, dafi sie das Prinzip der Goldwiihrung nicht aufgeben konnten. Nach 
ergebnisloseu Beratuugen vertagte sich die Konferenz im Juli 1881 bis 
znm April 18S2, urn diplomatischen Verhandlnngeu von Kabinett zu Ka- 
biuett Raum zn geben; als aber anch anf diesem Wege nichts erreicht 
wnrde, liefi man die ganze Angelegenheit stillschweigend einschlafen. 

In der Folgezeit wurden die Regiernngen Englands nnd Deutsch- 
lands, bei denen man den Hanptwiderstand erblickte, dnrch eine starke 
bimetallistische Agitation bearbeitet, jedoch gleichfalls ohne Erfolg. 
Trotzdem unternahmen die Vereinigten Staaten, gedrangt dnrch die 
fortgesetzte Verschlechternng ihres' eignen infolge der gleich zu be- 
sprechenden Silbergesetze geschwachten Geldumlaufs, im Jahre 1891 
abermals einen Versuch, die europaischen Staaten zu einer gemein- 
samen Aktion zugunsten des Silbers zu bestimmen. Anf ihre Einladung 
hin trat in Briissel im Jahre 1891 aufs nene eine internationale Konferenz 
zusammen, deren einziger Erfolg war, dafi sie deutlicher noch als die 
fruheren iib.nlicb.en Veranstaltungen die ganzliche Ausichtslosigkeit des 
internationalen Bimetallismus dartat. Wie wir sehen werden, 
sind bald darauf wichtige Konseqnenzen aus dieser Aussichtslosigkeii 
gezogen worden. 

Wenn auch in dieser Weise die auf die Wiederherstellung der 
freien Silberpragung gerichteten Bestrebungen ihr eigentliches Ziel 
verfehlten, so gelang es ihnen immerhin, die wahrungspolitische Ent- 
wicklung wahrend der 80 er Jahre in einem gewissen Schwebezustande 
zu erhalten und wenigstens einige positive Mafiregeln zweiter Ordnung 
zngunsten des Silbers durchznsetzen. 

In Deutschland war zwar die Einstellung der Silberverkaufe weniger 
auf die Bewegnng zugunsten des Silberwertes als auf die grofien Verluste 
bei den Silberverkaufen zuriickzufiihren. Aber die Silberagitation hatte 
wenigstens den Erfolg, dafi sie eine Wiederaufnahme der Silberverkaufe 
verhinderte und die Welt ttber die Zukunft der deutschen Wahrungs- 
verfassung in Zweifel setzte. 

In den meisten ilbrigen Staaten, namentlich in denen des Lateinischen 
Mttnzbundes, gelang es der bimetallistischen Agitation, jeden Schritt, 
der tlber die Einstellung der freien Silberpragung hinausging, zu ver- 
hindern, vor allem jede Abstofinng iiberfliissiger Silbermengen.' 

Positive Erfolge erreichte die Silberbewegung in dem Lande, von 
welchem sie eigentlich ihren Ansgang genommen hatte und das durch 
die Bedeutung seines Silberbergbaues am meisten an einer Hebung und 
Befestigung des Silberwertes interessiert war, in den Vereinigten Staaten 
von Amerika. Die sogenannte Bland-Bill vom 28. Februar 1878 wies 
das Schatzamt an, monatlich 2 — 4 Millionen Dollar Silber anzukaufen 
und in Standarddollar mit voller gesetzlicher Zahlungskraft auspragen 
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zu lassen. Die Bland-Bill blieb bis 1890 in Kraft; wahrend ihrer 
Wirksamkeit warden Silbermengen von etwa 9 Millionen kg im Werte 
von mehr als 300 Millionen Dollar in Standarddollar ausgepragt. Darch 
die Sherman-Bill vom 14. Jnli 1890 warden die Silberankaufe des 
Schatzamtes betrachtlich erhSht. Die moDatlichen Ankaufe warden auf 
4^2 Millionen Unzen Feinsilber normiert; gegen dieses Silber, das 
zum grbfiten Teile ungepragt aulbewahrt werden sollte, hatte das Schatz- 
amt Schatznoten anszageben. Die Sherman-Bill blieb bis zum Sommerl893 
in Wirksamkeit. Wahrend ihrer dreijahrigen Dauer kaufte das Schatz- 
amt etwa 57 4 Million kg Silber zam Preise von etwa 156 Millionen 
Dollar an, betrachtlich mehr als ein Drittel der gleichzeitigen Welt- 
produktion von Silber. — 

Alle die geschilderten Verhaltnisse, die Abnahme der Goldproduktion, 
die Ungunst der Goldverteilnng and die silberfreundliche Bewegang 
wirkten zusammen, um von 1879 — 1893 jede weitere entscheidende 
Verandernng der internationalen Wahrungsverfassung zuungunsten des 
Silbers zu verhindern. Die Staaten, die im Lanfe der 70 er Jahre zur 
Goldwahrung oder wenigstens zur Goldvaluta ubergegangen waren, be- 
hielten betrachtliche Mengen von Silberkurantgeld znrttck; so Dentsch- 
land im Jahre 1879 etwa 475 Millionen Mark in Talern, so die Latei- 
nische Union etwa 3 Milliarden Frs. in Fiinffrankenstiicken, so Holland 
seinen ganzen Knrantguldenbestand. Oesterreich-Ungarn hat auch nach der 
Aafhebang der freien Silberpragung im Jahre 1879 noch nmfangreiche 
Silberpriigungen anf Staatsrechnung vorgenommen; Spanien hat von 
1876 bis 1892 noch 640 Millionen Frs. in silbernen Fiiufpesetastiicken 
ausgepragt; in Indien warden Jahr fttr Jahr Silberausmiinzangen im 
Werte von 130 — 140 Millionen Mark vorgenommen, und dazu kamen 
schlieClich die enormen Silberankaufe und Siberpragungen der Union. 
Alles in allem haben in den zwei Jahrzehnten von 1873 bis 1893 
durchschnittlich pro Jahr ganz erheblich starkere Silberausmiinzungen 
stattgefunden, als in irgendeiner friiheren Zeit. Nur in den Staaten 
des europaischen Kontinents hat die monetare Silberverwertung eine 
betrachtliche Einschrankung erfahren. Nach Le xis 1 ) haben die Silber- 
ausmUnzungen in Europa, den Vereinigten Staaten und Indien im Jahres- 
durchschnitt betragen (nach dem alten Silberwerte gerechnet): 

1851—60 163 Millionen Mark 

1861—70 340 „ „ 

1887—91 479 „ „ 

Bei der letztgenannten Ziffer ist die mit der Auspragung gleich- 
bedentende Hinterlegang von Barrensilber in den Vereinigten Staaten 
aufgrund der Sherman -Bill nicht mit in Rechnung gezogen. Die 
erheblicbe Silbereinfuhr Chinas, die zam grofien Teile aus mexika- 
nischen Piastern bestand, ist in keiner der oben gegebenen Ziffern mit 
in Auschlag gebracht. Die nachweisbare Gesamtpnigung von Silber 
betrug, immer nach Lexis, von 1876 bis 1893 nach dem alten Wert- 
verhaltnis 9800 Millionen Mark, von denen etwa 400 Millionen Mark, 
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die anf Umpriigungen alter Miinzen in deutsche nnd skandinavische 
Scheidemlinzeu koinmen, abzuziehen sind, wahrcnd auf der andereu Seite 
die Hiuterlegungen von Barreasilber in den Vereinigten Staaten hin- 
zugerechuet werden milsseu. 

Trotz dieser gewaltigen Silberpn'igoDgen und trotzdera vom Ende 
der 70 er Jahre an bis znm Jahre 1893 die international Wahrnngs- 
verfassuug keine weitere Veriinderung zuungnnsten des Silbers erfuhr, 
gelang es doch den fiir die Wiederherstelluug des Silberwertes wirken- 
den Krafteu nicbt, auch nur den weiteren Fortschritten der Silber- 
entwertung Einhalt zu gebieten. Die Einstellung der deutschen Silber- 
verkaufe im Mai 1879 erfiillte nicbt die auf diese Mafiregel vielfach 
gesetzte Erwartung; die Silberpriigungen, welche durcb die Bland-Bill von 
1S7S iu den Vereinigten Staaten angeordnet wurdeu, haben kaum irgend- 
eiue sicbtbare Einwirkung auf den Silberpreis ausgeiibt; aucb die vom 
Anfang der 80 er Jahre an wieder steigende Silbereinfuhr Indiens ver- 
niochte nicht, den weiteren Rtickgang des Silberpreises aufzuhalten. 
Der durchschnittliche Londoner Silberpreis stand 1878 aaf 52 9 / 16 d, 
1879 auf 51 1 / i d pro Unze Standard; er stieg im Jahre 1880, wobl 
hauptsachlich infolge der Einstellung der deutschen Silberverkaufe, auf 
52 1 / 4 d, erreichte aber damit noch nicht eiumal wieder seiu Niveau 
von 1878; dann ging er langsarn zuriick bis auf 50 5 / 8 und 50 s / 4 d in 
den Jahren 1883 und 1884, kam also schon damals auf einem tieferen 
Stande an als in irgeudeinem Jahre wahrend der Durchfiihrung der 
deutschen Miinzreform. Von 1885 an machte die Silberentwertung, 
trotz der Fortdauer der amerikanischen Silberankaufe und Silber- 
priiguugen, geradezu rapide Fortschritte; der durchschnittliche Silberpreis 
des Jahres 1889 Avar nur noch 42 u / 16 d, der niedrigste Silberpreis in 
diesem Jahre war 42 d. Die gewaltige Steigerung der amerikanischen 
Silberankaufe durch die Sherman-Bill bewirkte, daB im August 
1890 der Silberpreis bis auf 54 5 / 8 d in die Hbhe schnellte. Aber diese 
spekulative Preissteigerung brach rasch wieder zusammen; bereits im 
November 1890 sank der Preis wieder auf 47^ d; im Jahre 1891 
wurde der niedrigste Silberpreis mit 43 1 j 2 d, im Jahre 1892 mit 37 7 / 8 d 
notiert, und in der ersten Halfte des Jahres 1893 machte der Preis- 
rilckgang noch weitere Fortschrittte. Der Preis stand betrachtlich tiefer 
als vor dem ErlafJ der Sherman-Bill, und seit dem Jahre 1879 hatte 
die Silberentwertung, obwobl die internationale Wahruugsverfassung 
in jener Zeit keine wesentliche Aenderung erfahren hatte, sich um etwa 
25 Prozent verscharft. 

Mit dem Jahre 1893, in dem die Sherman-Bill aufgehoben und 
die freie Silberpragung in Indien eingestellt wurde, begann ein nener starker 
Preissturz, so daC im Jahre 1902 das durchschnittliche Wertverhaltnis etwa 
1 : 39 war. Vom Jahre 1904 an haben der russisch-japanische Krieg und 
seine Nachwirkungen eiue erhebliche Zunahme der Silbernachfrage hervor- 
gerufen, sodaB zeitweise eine nicht unerhebliche Steigerung des Silber- 
preises eintrat. Aber das Jahr 1908 wies bereits wieder ein durch- 
echnittliches Wertverhaltnis von 1 : 38,67, das Jahr 1909 sogar ein solches 
von 1 : 39,74, auf. Die folgenden Jahre brachten eine leichte Hebung 
des Silberpreises, die aber in den Jahren 1914 und 1915 wieder verloren 
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ging. Das dnrchschnittliche Wertverhiiltnis des Jahres 1915 war mit 
1 : 39,84 das ungiinstigste, das fUr das Silber jemals zu verzeichnen war. 
Der Weltkrieg hat auch auf dem EdeJraetallmarkte revolutionierend 
gewirkt. Vom Jahre 1915- an zeigte das Silber auf dem Londoner 
Markte geradezu sensationelle Preissteigerungen, die schliefilich im Jahre 
1919 mit eiaer Notierong von 797 8 d fiir die Unze Standard ihren 
Hohepunkt erreichten. Dariiber naheres weiter unten. 

§ 3. Die Ursaclien der Silberentwertung. 

Die Tatsache der starken Entwertung des Silbers gegenilber 
dem Golde wurde in der Schilderung der Entwicklung der internationalen 
Wahrungsverfassung verzeichnet, ohne dafi aaf die Feststellung der 
Ursachen dieser in der Geschichte der Edelmetalle bisher unerhorten 
Erschiitterung des Wertverhaltnisses der beiden Metalle eingegangen 
worden ware. Die Darstellnag der geschichtlichen Entwicklung der 
internationalen Edelmetall- nnd Wahrungsverhaltnisse wurde jedoch 
der Vollstandigkeit entbehren, wenn hier eine Erorterung der Ursachen 
dieser gewaltigen Verschiebung des Wertverhaltnisses und namentlich 
des Znsammenhangs zwischen der veranderten Mtinzgesetzgebang und 
der Silberentwertang uaterbliebe. 

Eine weit verbreitete Ansicht geht dahin, daC ausschliefllich die 
Aenderungen der Miinzgesetzgebung, die zuerst in den 70 er Jahren 
und spater von 1893 an erfolgten, die Entwertung des Silbers hervor- 
gerufen batten. Vor allem habe die Anfhebung der franzosischen 
Doppelwiihrung die Entwertung des Silbers uberhanpt erst ermog- 
licht, wiihrend die grofie Stabilitat des Wertverhaltnisses in den 
ersten sieben Jahrzehnten des 19. Jahrhunderts ausschliefllich der Wirk- 
eamkeit der franzosischen Doppelwiihrung zu danken gewesen sei. Den 
Anstofi zu der verhiingnisvollen Entwicklang habe der deutsche Wah- 
rangswechsel gegeben, der die iibrigen Kulturstaaten gezwnngen oder 
wenigstens veranlafit habe, sich gleichfalls vom Silber abzuwenden. Der 
deutsche Wahrungswechsel selbst wurde mitunter als die Tat eines ver- 
blendeten Doktrinarismus, als ein Willkiirakt aufgefaCt, der eben so 
gut hiitte unterbleiben konnen; und von allem, was dann folgte, sollte 
der Satz gelten: Das eben ist der Fluch der bosen Tat, daC sie fort- 
zeugend immer Boses muB gebiiren. 

Ohne weiteres ist zuzugebcn, dafi die Beschrankung und die ganz- 
liche Einstellung der freien Silberpriigung in einer grofien Anzahl von 
Kulturstaaten eine erhebliche Verkleinerung des Verwendungsgebietes 
fiir Silber bedcutete, die sich namentlich in den 70 er Jahren, vor der 
Bland-Bill nnd vor dem ncuen Aufschwuuge des indischen Silberbedarfs, 
fuhlbar mac-hen muBte. Auch die spiitere starke Ausdehuung der 
Silberpriigungen in Amerika und Asien vermochte keinen ausreichen- 
den Ersatz zu bieten fiir den Wegfall der freien Prii-gbarkeit in den 
Liindern europiiischer Kultur. Wohl wurde der grofite Teil des nenen 
Silbers der monetiiren Verwendung zugcfiihrt; aber das war auf dem 
gegeniiber der Zeit vor 1870 geographisch kleineren und an volks- 
wirtschaftlicher Bedeutung hinter Europa zurlickstehendcn Gebiete 
nur moglich unter cincr bctriichtlichen Minderung des Silberwertes. 

Helfferioh, Das Geld. 12 
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Audererseits aber haben wir gesehen, dafi gerade der Riickgang 
des Silberpreises der Grand ■war, der in einer Anzahl von wichtigen 
Landern, so in den Niederlanden, in den Staaten des Lateiuiscben 
Miinzbundes nnd in Oesterreich-Ungarn, die Einschriinkung oder vbllige 
Einstellung der Silberpriigung herbeigefiihrt hat. 

Das Yerhiiltnis von Silberentwertung und Milnzgesetzgebnng ist 
mithin kein einseitiges; die Ausschlieflung des Silbers von den Miinz- 
stiitten war nicbt lediglich Ursache der Silberentwertung, sondern die 
Einstellung der Silberpriigungen ging selbst vielfach auf die Silberent- 
wertung als auf ibre wesentliche Ursacbe zuriick; es lag mithin eine 
"Wechselwirkung vor. Diese Wechselwirkung mochten diejenigen, welche 
die Wandlungen der Mlinzgesetzgebung als Willklirakte ansehen, als 
einen circulus vitiosns betrachten: die Mlinzgesetzgebung verschuldete 
die Silberentwertung, und die Silberentwertung veranlaBte wieder ein 
weiteres Umsicbgreifen der silberfeindlichen Gesetzgebung. 

Eine Betrachtung der geschichtlichen Vorgange wird uns dariiber 
belehren, ob wirklich in der gesamten wiihrungspolitischen Entwick- 
lung der letzten flinf Jahrzehnte vor dem Weltkriege ein solcher fehler- 
hafter Zirkel vorliegt. 

Wir haben die Wiihrungsverhaltnisse der Welt in der ersten 
Halite des 19. Jahrhunderts in einer gewissen Stabilitat gesehen; erst 
die von den kalifornischen Goldfunden eingeleitete Umwalzung der 
Produktionsverhaltnisse der Edelmetalle hat neues Leben in den Ent- 
wickhingsprozefi gebracht. 

Das neugewonnene Gold wurde von den Landern, die sich bisher 
iiberwiegend des Silbers bedient hatten, bereitwillig als Geldstoff auf- 
genommen; denn die wirtschaftliche Entwieklung hatte den vermebrten 
Gebrauch von Goldgeld wunschenswert gemacht. Die vermehrte Pro- 
duktion fand mithin ihr Gegengewicht an einem starken Verkehrsbedarfe 
und an einer vermehrten monetaren Verwendung. DaB die Lander 
mit Doppelwahrung die Verdrangung ihres bisherigen Silberumlaufs 
durch das neue Gold ruhig geschehen liefien, daB die Lander mit 
Silberwahrung, vor allem Deutschland, sich einen Goldumlauf zu ver- 
schaffen wiinschten, war die einfache Folge der unbestreitbaren Tat- 
eache, daB fur den grofieren Teil des modernen Verkehrs das Gold 
ein tauglicherer Geldstoff ist als das Silber. Das vermehrte Angebot 
eines tauglicheren Verkehrsmittels hat nun die notwendige Wirkung, 
die Nachfrage nach dem weniger tauglichen zu vermindern, ja selbst 
einen Teil der bisher verwendeten weniger tauglichen Verkehrsmittel 
freizusetzen. Mit anderen Worten: die starke Vermehrung der Gold- 
produktion muBte das Bediirfnis des Verkehrs nach Silbergeld ein- 
schranken und damit die Tendeuz zu einer Entwertung des Silbers 
schaffen. Wie wenig dieser Zusammenhang eine Konstruktion ex post 
ist, wird dadnrch bezeugt, daB diese Ansicht schon zu einer Zeit aus- 
gesprochen wurde, als die Umwalzungen in der Wahrungsgesetzgebung 
und die Silberentwertung noch nicht eingetreten waren. Soetbeer 
echrieb in der Hamburger Bbrsenhalle vom 15. Juli 1869: „Wie paradox 
es anfangs vielleicht lanten mag, es liegt doch eine gewisse Wahrheit 
darin, daB im grofien und ganzen genommen und auf die Dauer die 
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aufierordentliche SteigeruDg der Goldproduktion mehr auf die Wertver- 
ringerung des Silbers als des eignen Produkts ihre Wirkung aufiern mufi." 

Und die Rolle der Miinzgesetzgebung in diesen aas der allgemeinen 
wirtschaftlichen Entwicklung und den Produktionsverhaltnissen der Edel- 
metalle resnltierenden Vorgangen? 

Die Miinzgesetzgebang ist, wie bereits in einem frtiheren Abschnitte 
gelegentlich der Sperrung der engliscben Silberpragung im Jahre 1798 
ausgefiihrt wnrde, lediglich das Instrument, dnrch das in unserer 
modernen Recbts- und Wirtschaftsordnung der Geldumlauf den An- 
spruchen und Bediirfnissen des Verkebrs entsprechend gestaltet wird. 
Ebenso wie in England ira Jahre 1798 durcb die Einstellung der freien 
Silberpragung nicht etwa eine wirkliche Verkebrsnachfrage nach Silber 
kiinstlich beschrankt, sondern wie durch diesen Akt nor eine den 
lebendigen Verkehrsbediirfnissen widersprechende Yerdraugung des 
Goldumlaafs durch einen Silberumlauf verhindert wurde, — ebenso 
hat die Miinzgesetzgebung in den Staaten des europjiischen Kontinents, 
nachdem die Goldfuude die Mittel zu einer den modernen Verkehrs- 
bediirfnissen besser entsprechenden Gestaltung der Zirkulation gelielert 
hatten, iiberall dort eingreifen miissen, wo sich das Gold nicht auto- 
raatisch an Stelle des Silbers setzen konnte oder wo der einmal ge- 
wonnene Goldumlauf durch eine spatere gegenteilige Wirkung der 
Miiuzverfassung aufs neue durch das Silber bedroht erschicn. 

Solange der starke indische Silberbedarf der 50 er und 60 er Jahre 
grofie Silberraengen aus Europa nach Asien fiihrte, vollzog sich fiir 
die Staaten mit Doppelwahrung die Verminderung des Silberumlaufs 
und die Ausdehnung des Goldumlaufs ganz von selbst. Ein Eingreifen 
der Gesetzgebung war nur insoweit notwendig, als es sich um die Er- 
baltung der unbedingt notwendigen kleinen Silbermiinzen handelte; im 
grofien Ganzen aber wirkte das biraetallistische System in diesem Falle 
in einer den Wiinschen und Bediirfnissen des Verkehrs entsprechenden 
Weise. Deutschlands Bediirfnis nach einem Goldumlaufe dagegen konnte 
nur befriedigt werden durch eine Abscbaffung der gesetzlich bestehen- 
den Silberwahrung und den Uebergang zur Goldwahrung. Auch fiir 
die Doppelwahrungslander mufite — ganz unabhaugig sron Deutsch- 
lands Vorgehen — ein Eingreifen der Gesetzgebung notig werden, so- 
bald der aufierordentliche Silberbedarf fur den Osten nachliefi und 
dazu noch eine starke Vennehrung der Silberproduktion kam. Mit 
dem Eintreten dieser Moglichkeiten mufite sich die Frage entscheiden, 
ob das Silber den Teil seines monetaren Absatzgebietes in Europa, den 
es an das Gold verloren hatte, wieder wiirde gewinnen kounen. 

Wie wenig damals ein wirklicher Verkehrsbedarf nach mehr Silber 
in Europa existierte, das zeigte sich wahrend der 70 er Jahre besonders 
aufl'allend in Deutschland, und zwar darin, dafl der deutsche Verkehr, 
nachdem die PreuCische Bank bzw. die Reichsbank die Zahlungen in 
Gold aufgenoinmcn hatte, fortgesetzt groBe Betrage von Silbergeld im 
Austausch gegcn Goldgcld an die Reichsbank abgab. Von Mitte 1875 
bis Mitte 1879 hat der deutsche Verkehr etwa 735 Milliouen Mark 
Silbergeld an die Reichsbank abgestoBen und etwa 696 Millionen Mark 
Goldgeld aus der Bank entuommen. Hier, wo der freie Verkehr sich 
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nach seinen wirklicheu BedUrfuissen aus dem Metallvorrate der Zentral- 
bauk versorgen konnte, trat es deutlich zutage, daC nicht nur keiu weiterer 
Verkehrsbedarf nacb Silber, souderu dafi sogar ein betriichtlicher Ueber- 
schuB au Silbergeld liber den Verkehrsbedarf hiuaus vorhanden war. 

Es wareu mithin uicbt die Miinzgesetze, welche die Nachfrage uach 
Silber filr Geldzwecke iu einer fllr den Wert des weifien Metalls entscheiden- 
den Weise verringerten, sondern der wirkliche Sachverhalt war folgender: 

Die gesteigerte Produktion und VerwenduDg des Goldes ais des 
tauglicheren uud im Verkehr beliebteren Zirkulatiousmittels hatte den 
Bedarf der europaischen Staaten an Silbergeld weseutlich eingeschrankt; 
nm den Silbernmlauf auf einen dem veriinderten Verkehrsbedarf annahernd 
entsprechenden Umfang wirksam zn beschriinken, dazu war die Eiu- 
etellong der freien Silberpragnng uud der Uebergang zur Goldwahrnng 
notwendig, nnd zwar fUr Silberwithrungslauder von vornherein, lUr 
Doppelwahrungslander von demjenigen Momente an, in welchem infolge 
von Veriinderungen in Angebot und Nachfrage anf dem Silbermarkte 
ihren Mliuzstatteu wieder grQDere Silbermengen zuflossen. — 

Die Faktoren aufierhalb der MUnzgesetzgebung, die um die Wende 
der 60 er und 70 er Jahre, den fiir das Schicksal des Silbers entschei- 
denden Umschwnng auf dem Silbermarkte herbeifiihrten, ,waren in der 
Hauptsache folgende: 

1. Die Steigernng der Silberproduktion von 1,1 Millionen kg im 
Durchschuitt der Jahre 1861 bis 1865 auf 2 Millionen kg im Durch- 
schnitt der Periode 1871 bis 1875 und 2,5 Millionen kg im Durchschnitt 
der Periode 1876 bis 1880. 

2. Die Verringerung des indischen Silberbedarfs von mehr als 
100 Millionen Rupien im Durchschnitt der Jahre 1855 bis 1865 anf 
etwa 71 Millionen liupien im Durchschnitt der Jahre 1866 bis 1869 
und etwa 35 Millionen Rupien 1870 bis 1876. 

Das Zusammenwirken dieser beiden Faktoren pragte sich darin 
aus, dafi von der Mitte der 60 er Jahre an, wie die folgende Uebersicht 
ausweist, fortgesetzt grofiere Silbermengen ftir die europaische Kultur- 
welt verfugbar blieben. 



Perioden 

(Jahresdurch- 

schnitte) 


Silberproduktion 


Mehreinfuhr von Silber in 
Indien 


UeberschuC der 
Silberprod.iiber 
d.ind. Mehreinf. 


kg 


1000 Rubinen 


kg 1 ) 


kg 


1856—1860 


904 990 


100 725 


1 077 380 


— 172390 


1861— 18G5 


1101 150 


99 680 


1 0(56 100 


35 050 


1866—1870 


1 339 085 


94 290 


1 008 450 


330 635 


1871—1875 


1969 425 


30 631 


327 600 


1641825 


1876—1880 


2 450 252 


70 542 


754 440 


1695 812 


1881—1885 


2 808 400 


60 806 


650 330 


2158 070 


1886-1890 


3 387 532 


96 351 


1 030 500 


2 357 032 


1891—1895 


4 901 333 


96 600 


1158 661 


3 742 672 


1896—1900 


5 154 551 


61800 


1 004 398 


4 150 153 


1901—1905 


5 226 121 


113 600 


1 991 426 


3 234 695 


1906—1910 


6 135 348 


236 969 


2 523 736 


3 611612 


1911—1915 


6312831 


103 916 


911406 


5 401425 



') 93,5 Rupien = 1 kg Silber. 
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Wjihrend Indien von 1855 bis 1860 betriichtlioh mehr Silber ab- 
sorbierte, als gleichzeitig produziert wurde, stieg der UeberschuB der 
Silberproduktion tiber den iudischen Bedarf von 331000 kg im Jahr- 
fiinft 1866 bis 1870 in den beiden folgenden fiinfjiihrigen Perioden anf 
1642 000 kg und 1696000 kg. 

Der Riickgang der Silberverschiffungen nach Indien batte seine 
Ursache zum Teil in dem Wegfall der ungewohnlichen Verhjiltnisse, 
welche die aufierordentlichen Verschiffungen wiihrend der 50 er und 
60 er Jahre veranlaGt hatten, vorwiegend aber darin, dafi die Zahlungen 
in Gold, die Indien nach England zur Verzinsung von Anleihen, zur 
Auszahlung von Gehiiltern nnd Pensionen nsw. zu leisten hatte, sich 
rapid vermehrten. Die Mittel fiir diese iu England zu leistenden Gold- 
zahlungen wurden und werden heute noch aufgebracht durch die Be- 
gebnDg der sogenannten India-Councilbills auf dem Londoner Markte. 
Die Councilbills sind Wechsel, die vom Indischen Rate in London auf 
die indische Finanzverwaltung gezogen werden und in Bombay, Kalkutta 
oder Madras in indischer Wiihrung zahlbar sind. 

Diese Councilbills oder Schatzwechsel waren als Zahlungsmittel 
fiir Iudien besser verwendbar als das Silber. Ihre Versendung machte 
geringere Kosten und bedingte keinen Zinsverlust; die Moglichkeit ihrer 
telegraphischen Uebertragung machte sie besonders brauchbar in Fallen 
eines plotzlichen und starkeD Geldbedarfs in Indien und gestattete aufler- 
dem die Vermeidnng von Kursverlasten, deuen Silber und gewohnliche 
Wechsel auf Indien infolge des langen Zeitraumes zwischen Ankauf in 
London und Verwendung in Indien ausgesetzt waren. Deshalb war die 
GroOe des Angebots von Schatzwechseln fiir die Silbernachfrage und 
der Kurs, zu welchem sie begeben warden, fiir den Silberpreis von 
grofiem, oft sogar von entscheidendem Einflusse. 

Es traf sich nun, daB gerade in der fiir das Silber kritischen Zeit 
die Begebungen von Schatzwechseln infolge der steigenden Verschuldung 
Indiens an England einen groflen Umfang annahmen. Wiihrend sich die 
jiihrlichen Begebungen im Durchschnitt der 50 er Jahre auf 21,8 Millionen 
Rupien belaufen hatten, stellten sie sich in der zweiten Halfte der 
60 er Jahre schon auf 55,2 Millionen Rupien, um 1870 bis 1875 
auf 12 Millionen, 1876 bis 1880 auf mehr als 150 Millionen Rupien 
zu steigen. Zeitweise iiberstieg ihr Betrag den Wert der gesamten 
englischeu Silberausfuhr., 

Auf diese Weise nahmen die Councilbills auf Kosten des Silbers 
untcr den Rimessen fiir Indien einen immer grofieren Raum ein, wie 
folgende ZiiTern beweisen: 



Durehschnittlich 


Iudiens Mehreinfuhr 

von Silber 

1000 Itupien 


Begebuugen von 
Councilbills 
1000 Rupien 


18G5/G6— 18G9/70 
1870/71-1874/75 


94 290 
30 (531 


55 200 
120 840 




Abnahuie 63 G59 


Zunahme 65 640 



Wenn die starke Abnahme des indischen Silberbedarfs und die 
gleichzeitige Steigerung der Silberproduktion an sich schon hingereicht 
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batten, urn die europaischen Staaten, naraentlich die Lauder der Latei- 
nisehen Doppehvahrung, zu eiuer Entseheidung darUber zu zwiiigen, ob 
sie das Silber in ibrem Geldumlaufe wieder zur Vorberrsebaft kommeu 
lassen wollten, — so muGte die Notwendigkeit dieser Eutscheiduug 
allerdings iu bobem Grade bescbleuuigt werden durch das Vorgeben 
irgendeines bedeutendeu Staates, der sicb dem Silber versehlott oder 
gar einen Teil seines bisberigen Silberumlaufs auf deu Markt braebte. 

Eiue solehe Besebleuuigung hat die deutsebe MUuzreforra berbei- 
gefllbrt; aber aueb uur eiue Besebleuuigung der Eutwicklung, nicht die 
Eutwicklung selbst. Dureh die Feststelluug der Tatsacbe, daB die 
gegeu das Silber gerichtete Miinzgesetzgebung nur das Mittel war, 
dureh das der Geldumlauf den Bediirfnissen des Verkebrs entspreehend 
gestaltet wurde, ist allein sehon die Frage beautwortet, ob es sich bei 
deu entscbeideuden Aeuderungen der Miinzgesetzgebung um Willkiirakte 
haudelte oder um MaBnahmen, die wirtsehaftlichen Bediirfnissen ent- 
spraeben; und die Frage, welchen Anteil die deutsche Miinzreform und 
die Aufhebung der franzbsischeu Doppehvahrung an den Ursaehen der 
Silberentwertuug haben, ist damit auf die ihr zukommende bescheidene 
Bedeutung zuriiekgefiihrt. Wenn die gegen das Silber gerichtete Miinz- 
gesetzgebung der europiiisehen Staaten in ibrer Gesamtbeit nur die 
Wirkuug eiuer tiefer Iiegeuden gemeinsaraen Ursache war, dann ist es 
mliBig, sich den Kopf dariiber zu zerbrechen, ob der eiue oder der 
andere Staat den Anstofi zu der ganzen Eutwicklung gegeben oder zu 
der Entwertung des Silbers mehr als die anderen beigetragen hat. 

Imraerhin ist es nicht iiberfiussig, speziell die Wirkuug der. Be- 
seitigung derfranzbsischen Doppelwahrung und die Stellung derdeutsehen 
Miinzreform iu dem Kreise der zur Entwertung des Silbers zusammen- 
wirkendeu Faktoren zu erortern. 

Die franzbsische Doppehvahrung soil wahrend ihres Bestehens von 
1803 bis 1873 ein stabiles Wertverhaltnis zwischen Gold- und Silber- 
miiuzen gesichert haben; es wnrde behauptet, nur die Aufhebung der 
freien Silberpragung in den Staaten der Lateiuischeu Miinzunion habe 
iiberhaupt eiue Silberentwertuug moglieh geraacht. 

Es erseheint zunaehst auffallend, da6 gerade der franzbsischeu 
Doppelwahrung eine solehe Wirkuug zugeschrieben wurde. Vom Jahre 
1717 bis 1798 bestand in England ein Doppelwahrungssystem; aber 
trotzdem England in jener Zeit eine bedeutendere Stellung im inter- 
nationalen Geld- und Edelmetallverkebr einnahm als Fraukreieh zur 
Zeit des Bestehens seiner Doppehvahrung, hat niemand der englischen 
Doppelwabrnng eine ahnliche Wirkung auf das Wertverhiiltuis der Edel- 
metalle zugeschrieben, wie sie vielfaeb fur die franzbsisehe Doppel- 
wahrung vindiziert worden ist. Die Tatsaehe, dafi wahrend der ganzen 
Zeit des Bestehens des englischen Doppehvahrungssystems das Wert- 
verhaltnis auf dem offenen Markte fllr das Silber ein giinstigeres war, 
als die gesetzliehe englisehe Relation, steht gegen jede Anzweiflung fest. 
Hier hat also das Doppelwahrungssystem die ibm zugesehriebene 
Wirkung nicht ausgeiibt; wenu tatsachlich wahrend des Bestehens der 
franzbsisehen Doppelwahrung sich das Marktverhaltnis mit der gesetz- 
lichen Relation gedeckt hatte, so wiirde sieh aus dem Versagen der 
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englischen Doppelwahrung der SchluG ergeben, dafi die behauptete 
Wirkung nicht eine mit Notwendigkeit aus dem Systeme sich ergebeude 
seiu kann. 

Aber die Behauptung selbst, die franzosische Doppelwahrung habe 
das Wertverhaltnis der beideu Edelmetalle auf der Relation von 1:15,5 
stabilisiert, ist nicht ganz zutrefl'end. 

Wie bereits dargestellt worde, zeigte der Silberpreis in der ersten 
Hitlfte des 19. Jahrhunderts eine siukeude Tendenz; in London sank 
der Preis der Unze Standard Silber im Jahre 1848 bis auf 58 1 /,,! d, 
entsprechend eiuem Wertverhaltnis von 1 : 16,12 zwischeu Silber und 
Gold. In den Jahren der Steigerung der Goldgewinnung trat die urn- 
gekehrte Bewegung ein ; der Londoner Silberpreis stieg bis auf 62,75 d, 
entsprechend einem Wertverhaltnis von 1 : 15,03. Die Spannung stellt 
sich auf 7 J / 4 Prozent. 

Man hat eiugewendet, dafi diese Sehwankungen auf dem Londoner 
Markte nur durch die Kosten des Transports von Gold und Silber 
zwischen London und Paris entstandeu seien. Weun in Paris das 
Wertverhaltnis der beiden Edelmetalle sich in genauer Uebereinstimmuug 
mit der gesetzlichen Relation befunden hatte, so habe in London, 
falls Silber nach Paris versendet werden sollte, das Silber urn die 
Transportkosten billiger sein miissen; umgekehrt, wenn Loudou Silber 
aus Paris beziehen wollte, so habe der Siberpreis in London um die 
Transportkosten hoher sein miissen, als dem franzosischen Wertver- 
hiiltnisse entsprochen hatte. 

Dieser Einwand hatte jedoch nur dann eine Berechtigung, wenn 
wirklich auf dem Pariser Edelmetallmarkte sich das Wertverhaltnis 
der beiden Edelmetalle auf dem Satze von 1 : 15,5 erhalten hatte. 
Aber diese Voraussetzung trifft nicht zu. Wir haben fortlaufende 
Notierungen des Preises von Gold- und Silberbarren auf dem Pariser 
Markte, und diese Notierungen ergeben, dafi Sehwankungen statt- 
fanden zwischeu 1:16,66 und 1:15,15. Die Sehwankungen der 
Jahresdurchschnitte stelleu sich auf 1 : 15,94 bis 1 : 15,33. Die Spannung 
der Jahresdurchschnitte war in Paris etwas kleiner als in Loudon, die 
groUte Spannung der eiuzelnen Kurse dagegen war in London kleiner 
als in Paris. 

Die Tatsache, dafi Sehwankungen um das gesetzliche Wertver- 
haltnis auch in Paris selbst stattfauden, und zwar ungefiihr in dem- 
selben Umfange wie in London, steht mithiu fest. Die Erklarung dieser 
Sehwankungen um den Satz des franzosischen Wertverhaltnisses durch 
die Kosten des Transports von und nach dem Auslaude ist also hiufiillig. 
Erschwerend kommt in Betracht, dafi unter der Herrsehaft der 
franzQsisehen Doppelwiihrung sich uieht nur das ungemiinzte Metall vou 
der gesetzlichen Relation entfernte, sondern dafi in der ersten Halfte 
des 19. Jahrhunderts auch das gepriigte Goldgeld ein Agio auf seinen 
Nenuwert notierte. Das franzosische Doppelwiihrungsgesetz vermochte 
also nicht einmal Sehwankungen im Wertverhiiltuisse zwischeu den 
franzosischen Gold- und Silber m 11 n z e u zu verhinderu. Von einer Be- 
herrschung des Wertverhiiltuisses der ungepriigten Metalle kaun 
erst recht keiue Rede seiu. 
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An dieser Tatsache vermag auch der Umstand niehts zu iindern, 
daB sich die Sehwankungen des Wertverhaltnisses innerhalb verhiiltnis- 
niiiBig enger Grenzen hielten. So gut eine Priimie von 6 1 j i Prozent 
anf Goldbarren nnd ein Aufgeld von 12 Prozent aaf goldene Zwanzig- 
frankenstiicke entstchen konnte, so gut eine Priimie von 3*/ B Prozent 
auf Silber aufkommen konnte, ebensogut hiitte die Abweicbung von 
deni gesetzlichen Wcrtverhiiltnisse, wenn sich die rnaBgebenden Faktoren 
weiter zaunguusten des einen oder des anderen Metalls veriindert hatten, 
betriichtlieh groBer werden konnen. 

Wenn darauf hingewiesen wurde, daB die Abweiehungen von der 
gesetzlichen franzOsischen Relation in keinem Verhiiltnis zu der auBer- 
ordentlichen Umwiilzung der Edelmetallproduktion, vvie sie durch die 
Goldfunde der 50 er Jahre hervorgernfen worden ist, gestanden hatten, 
so ist zuzugeben, dafi die Wirksamkeit der franzosischen Doppelwiihraug 
tatsachlich den EinfluB dieser Umwalzung anf das Wertverhaltnis betraeht- 
lich abgeschwiicht hat. Aber diese Wirkung war an ganz bestiramte 
Vorbedingnngen gekniipft, die bereits oben bei der Darstellung der 
Gesehiehte der franzosischen Doppehvahrung priizisiert wurden. Diese 
Vorbedingnngen waren, daB der franzosisehe Miinzumlauf, als die enorme 
Steigerung der Goldproduktion unci der Silbernachfrage fiir Indien ein- 
trat, ganz mit Silber gesattigt war, daB ferner der Uebergang von einem 
Silber- zu einem Goldumlaufe den Bediirfnissen des Verkehrs entspraeh. 

Als zu Beginn der 70 er Jahre eine neue Umkehr des Wertver- 
haltnisses stattfand, war die erste der beiden Vorbedingnngen ebenfalls 
gegeben: Frankreieh und die iibrigen Lander der Lateinischen Miinz- 
nnion hatten einen groflen Vorrat von dem in seinein relativen Werte 
steigenden Metalle. Unter diesen Verhaltnissen war die franzosisehe 
Doppelwahrung an sich abermals imstande, dem Weltmarkte grofie 
Betrage des im Werte steigenden Metalls zur Verfugung zu stellen, 
das im Werte siukende Metall aufznnehmen und dadureh ausgleiehend 
auf die Veranderuug des Wertverhaltnisses zu wirken. Wie lange 
die franzosisehe Doppelwahrung gegeniiber der gewaltigen Steigerung 
der Silberproduktion nnd den anderen auf eine Entwertung des Silbers 
hinwirkenden Faktoren imstande gewesen ware, die Silberentwertung 
hintan zu halten, ist eine Frage fiir sich. 

Aber die zweite Vorbedinguug, welche bei dem Umsehwunge der 
50 er Jahre fiir die Wirksamkeit der franzosischen Doppelwahrung 
gegeben war, fehlte diesmal. Die Wirksamkeit der Doppelwahrung 
hatte diesmal den Munzbundstaaten nieht einen tauglieheren anstelle 
eines weniger tauglichen Geldstoffes, das Gold anstelle des Silbers, 
gebracht, sondern umgekehrt das Silber anstelle des Goldes. In den 
fiinfziger Jahren kostete es Frankreieh kein Opfer, seiu Doppelwahrungs- 
system ausgleiehend auf die Veriinderung des Wertverhaltnisses wirken 
zu lassen; die automatisehe Wirkung des Doppelwiihrungssystems 
braehte ihm sogar eine Verbesserung seines eignen Geldumlaufs. Zu 
Beginn der 70 er Jahre dagegen hatten die Staaten der Lateinischen 
Miiuzunion, um ihre Doppelwahrung dieselbe Wirkung ausiiben zu 
lassen, ihren Goldumlauf aufgeben mussen, und um diesen Preis 
waren sie nicht gewillt, sich um die Stabilitat des Wertverhaltnisses 
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der Edelmetalle verdient zq machen. Munzgesetz und Verkehrsbedilrfnis 
kamen hier in Konflikt, und da der Verkehr nicht fiir die Miinzgesetze, 
sondern die Miinzgesetze fiir den Verkehr da sind, mufite in diesem 
Konflikte das Verkehrsbedilrfnis siegen: die Doppelwahrnng wurde durch 
die Einstellang der freien Silberpragung beseitigt. 

Die Stellung der deutschen MUnzreform nnter den wiihrungs- 
politischen Mafiregeln jener Zeit und ihr Anteil an der Silber- 
entwertung ist dadurch gleichfalls bereits in gewissem Grade 
aufgekliirt. Die Darstellnng, dafi der deutsche Wiihrungswechsel 
die Ursache der Preisgabe der franzosischen Doppelwahrnng ge- 
wesen sei, steht in Widerspruch mit der von derselben Seite 
vertretenen Ansicht, dafi das Bestehen der franzosischen Doppel- 
wahrnng eine Entwertnng des Silbers nicht zngelassen haben wiirde; 
denn unmoglich werden konnte die Aufrechterhaltung der Doppel- 
wahrnng nnr dnrch eine starke Abweichnng des tatsachlichen ?on 
dem gesetzlichen Wertverhiiltnisse, im vorliegenden Falle durch eine 
betrachtliche Entwertnng des Silbers, die ja angeblich, solange die 
Doppelwahrung bestand, gar nicht eintreten, also auch nicht durch die 
deutsche MUnzreform hervorgerufen werden konnte. 

Auch der Einwand, Frankreich habe sich gegen das von Deutsch- 
laud abgestofiene Silber verteidigen miissen, ist nicht stichhaltig. Denn 
einmal hat Deutschland rait seiner Silberabstofiung erst im Oktober 1873 
begonnen, als die Beschrankung der freien Silberpragung in Frankreich 
und Belgien bereits erfolgt war. Ferner lag fiir Frankreich und die 
iibrigen Staaten des Lateinischen Miinzbundes nur dann eine Veran- 
lassnug vor, sich gegen das deutsche Silber zu verteidigen, wenn man 
eine Vermehrung des Silberumlanfs iiberhaupt nicht wollte, wenn man 
also zwischen Silber und Gold den Unterschied machte, dessen Bestehen 
die bimetallistische Theorie nicht gelten lassen will. Wollte aber die 
franzosische Miinznnion sich das Silber fernhalten nnd sich ihren Gold- 
umlauf sichern, dann mufite sie — ganz nnabhaugig von der deutschen 
MUnzreform — durch das Steigen der Silberproduktion und die Ab- 
nahme der indischen Silbernachfrage zur Einstellung der freien Silber- 
priiguug gedrangt werden, nnr dafi die Notwendigkeit eines solchcn 
Schrittes vielleicht erst einige Jahre spater hervorgetreten ware. 

Nicht nur in bezng anf das Verhalten der Lateinischen MUnzunion, 
sondern auch in bezug anf die samtlichen gegen das Silber gerichteten 
wahrungspolitischen Mafiregeln, die anf die deutsche MUnzreform folgteu, 
heifit es das Verhiiltnis von Ursache und Wirkung umdrehen, wenn man 
den deutschen Wiihrungswechsel als den Grund fiir die Einstellung der 
Silberpriigungen in den anderen Staaten bezeichnet. Die Wiihrungsfrage 
war Jahre lang vor der deutschen Miiuzreform in der internationalen 
OetFentlichkeit diskutiert worden; in der ganzen Kulturwelt war das aus- 
gesprochene Bestreben zutage getreten, die Goldwahrung, wo sie tatsiich- 
lich bestand, gesetzlich festzuhalten, und sie einzufiihren, wo sie nicht 
bestand. Die Umstiinde fiigten es, dali Deutschland als erster Staat in 
den Umwandlungsprozefi eintreten und sich dadurch relativ giinstige 
Bedingungen sichern konnte. Dafi die anderen Staaten dem Vorgehen 
Deutschlauds folgtcn, war mithin lediglich eine Bestiitigung der richtigeu 
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Voraussicht, aufgrund deren Deutschland sich zur Goldwiihrung ent- 
echlossen liattc. 

Der tiefere Grund fllr die sogenaimte ..Demonetisation" und flir die 
Entwertung des Silbers ist mithin zu suchen in einem Verdikte des 
Verkebrs liber den Gebrauchswert des Silbers als Geldstoff. Naehdem 
aus dem Kreise der zahlreiehen GUter, welche aufiiuglich als Geld 
lungiert batten, die beiden Edelmetalle wegen ibrer besonderen Taug- 
licbkeit za diesem Zwecke allein als Geldstoff ubrig geblieben waren, 
naehdem Gold uud Silber Jabrtausende laug neben eiuander Gelddienste 
geleistet hatteu, ist schlieClieb innerhalb der Kulturwelt iin Laufe einer 
kurzen Spanne Zeit der an Tauglichkeit zuriickBtehende dieser beiden 
Stoffe von dem tauglicheren verdrangt worden, weil die Edelmetall- 
gewinnung plotzlich das tauglichere Metall der Kulturwelt in viel 
grofieren Mengen zur Verfiigang gestellt bat. 

Die den Bediirfnissen des Verkehrs entsprechende Beschriinkung 
des Silbergeldes innerbalb des gesamteu Geldumlaufs war gleichzeitig, 
wie im ersten Abschnitte dieses Buches dargestellt wurde, die Voraus- 
eetzung fiir die Herstellung eines einheitlichen Geldsystems aus beiden 
Edelmetallen. Nur bei einer besehrankten Ausgabe von Silbermiiuzen 
war es nioglieh, dem Silbergelde einen von seinem eignen Stoffe unab- 
haugigen, von dem Goldgelde abgeleiteten nnd dadureh mit dem Werte 
des Metalles Gold verknilpften Wert beizulegen. So hat die Aus- 
dehnung der Goldwahrung und die Beschrankung der Silberpriigung 
nach zwei Seiten hin den Bediirfnissen des modernen Geldverkehrs 
Kechnung getragen. 

§ 4. Die wahrungspolitiscbe Entwickluiig von 1893 
bis zum >Veltkrieg. 

Der unaufhaltsam erscheinende lliickgang des Silberpreises hat 
in Verbindung mit einer neuerliehen Steigerung der Goldproduktion im 
letzten Jahrzehnt des neunzehnten Jahrhuuderts, eine zweite lieihe von 
wahrungspolitischeu MaCregeln hervorgerufen, die sich als die Fort- 
eetzung der in den 70er Jahren eingetretenen Umwiilzung darstelleu. 

Je starker die Silberentwertung wurde, desto mehr verringerteu 
sich die Aussichten auf die angestrebte Behabilitation des Silbers, desto 
fester wurde in der ganzen Welt die Ueberzeugung, daB das 
Silber seine Rolle als ein mit dem Golde gleichberechtigtes Geld- 
metall ausgespielt habe und dafi die Wahrungsgleichheit mit den 
wichtigsten Handelsvolkern nur auf der Grundlage des Goldes zu er- 
reichen sei. Der letztere Gesichtspunkt hat selbst asiatische Staaten, 
wie Indien und Japan, fiir welche vom Gesiehtspunkte des iuneren 
Verkehrs aus das Silber in weit groDerem Umfange verwendbar ist als 
das Gold, in ihrer Wiihrungspolitik ausschlaggebend beeinfluBt. 

Die schon seit der Mitte der 80 er Jahre wieder in der Zunahme 
begriffene Goldproduktion hat von 1890 an einen Umfang angenommen, 
der alles bisher dagewesene, selbst die kalifornisehe und australische 
Periode, weit binter sich liiCt. Von 415 Millioneu Goldmark im Jahre 
1883 stieg die Goldgewinnung auf etwa 500 Millioneu Goldmark im 
Jahre 1890; im Jahre 1895 betrug sie bereits 834 Millioneu Goldmark, 
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im Jahre 1899 hat sie deu Betrag von 1287 Millionen Goldraark im 
Gewichte von etwa 461000 kg erreiebt und im Jahre 1913 ist sie auf 
768000 kg im Werte von rund 2143 Millionen Goldraark angekommen. In 
den zehn Jahren 1851 bis 1860 betrug die durchschnittliche Jahres- 
produktiou von Gold etwa 560 Millionen Goldraark ira Gewioht von 
200 000 kg; der Wert der durehschnittlichen Jahresproduktion vou Gold 
und Silber zusammen belief sich damals anf etwa 720 Millionen Gold- 
mark. Die Goldproduktion des Jahres 1913 war also fast vierrnal so 
groB wie diejenige der Glanzzeit der kalifornischen und australischen 
Goldfunde, und sie war dem Werte nach dreimal so groB wie die 
damalige Gold- und Silberproduktion zusammen. 

Vom Beginn des Jahres 1891 an bis zum Eude des Jahres 1900 
sind filr etwa 8,9 Milliarden Mark, in den dreizehn Jahren von 1901 
bis 1913 sind filr etwa 22 Milliarden Mark Gold produziert worden, 
gegen nieht ganz 10 Milliarden in den zwei Jahrzehnten 1871 bis 
1890. Der zu Geldzwecken dienende Goldvorrat der Welt wurde fiir 
das Jahr 1890 auf etwa 15 Milliarden Mark gesehatzt. Von der Neu- 
gewinnung diirften im Jahrzehnt 1891 bis 1900 etwa 300 Millionen 
Mark pro Jahr in der Industrie Verwendung gefuuden haben; es blieben 
von der Goldgewinnung dieses Jahrzehnts fiir Geldzwecke verfiigbar 
ruud 6 Milliarden Mark. Dadurch hatte der Goldgeldbestand der Welt 
von 1890 bis 1900 eine Vermehrung von 15jiuf mehr als 21 Milliarden 
Mark, d. h. um nahezu die Halfte, erfahren. 

Fiir die spateren Jahre bis zum Kriegsausbruch ist der stark zu- 
nehmende industrielle Goldverbrauoh auf etwa 500 Millionen Mark im 
Jahresdurchschuitt zu veransehlagen; also fiir die 13 Jahre 1900 bis 
1913 auf 6,5 Milliarden Mark. Dureh die gleichzeitige Neugewin- 
nung vou Gold in Hohe von 22 Milliarden Mark wird also der mouetare 
Goldbestand der Welt um weitere 15,5 Milliarden Mark, also auf 
36,5 Milliarden Mark gestiegen seiu 1 ). 

Wie die groBen Goldfunde der 50er Jahre, so hat aueh diese noch 
gewaltigere Vermehrung des Goldvorrats eine starke Ausdehnuug des 
monetiiren Goldverbrauchs zur Folge gehabt. Die Steigeruug der Gold- 
gewinnung hat — in einigen wichtigen Staaten zusammen mit eiuer 
Besseruug der Finanzlage wabreud einer langen Friedenszeit — deu 
Uebergaug grofier Wirtschaftsgebiete zur Goldwahruug oder weuigstens 
zu einer der Goldwahrung nahekommenden Wiihrungsverfassung er- 
moglieht, einen Uebergaug, der infolge der fortgesetzten Silberentwertuug 
doppelt dringlich erschien. 

Zuniichst haben Oesterreieh-Ungarn und Rufiland darauf 
Bedacht geuomraeu, die Goldwahrung einzufiihren, und sie haben zu 
diesem Zwecke einen groBeu Teil des neuen Goldes in den Kassen 
ihrer Finanzverwaltungen uud ihrer Zentralbanken angesammelt. ItuB- 
land alleiu hat vou 1891 bis 1899 eine Mehreinfuhr von Gold im Be- 
trage von etwa 1,8 Milliarden Mark zu verzeichuen gehabt, gleichzeitig 

J ) Der ameriknninehe Mtinzdirektor konimt iu der Tat aufgnmd von 
Schatzungen des inonetaren Goldbestaudes der liuzelnen Lander fiir Eude 191.4 
auf einen monetareu Weltvorrat an Gold in llohe vou 36,5 Milliarden Mark; vgl. 
die Uebersicbt auf S. 193. 
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eiue eigne Goldproduktion von etwa 930 Millionen Mark. Oesterreich- 
Uugarn hat von 1891 bis 1900 fllr etwa 530 Millionen Mark Gold 
mehr ein- als ausgefilhrt. Ruftlands Uebergang zur Goldwahrung wurde 
void Jahre 1894 an schrittweise durcb eine Reihe von Verwaltungs- 
mafinahmen des Finanzministeriums und von Gesetzen durcbgefiihrt; 
er ist zum Abschlufi gekommeu durcb das Gesetz vom 7./19. Juni 1899. 
In Oesterreicb-Uugaru ist durcb ein Gesetz vom 2. August 1892 die 
Goldwahrung ini Prinzip augenommen worden, aber zu ihrer vollen 
Durcbflihrung durch die Aufuahme der Barzablungen seitens der Oester- 
reichisch-Ungarischen Bank ist es nicht gekominen. 

Von direktem Einflusse war die Silberentwertung fiir die wiihrungs- 
politiscbeu Mafiregeln ludiens, Japans nnd der Vereinigten Staaten. 

Indien hat jiibrlich grofie Betriige in Gold zu zahlen, teils an 
Zinsen fiir Goldanleihen, teils an Gehiiltern und Pensionen fiir britisch- 
indische Beamte. Die zu diesem Zwecke stattfindenden Councilbill- 
Begebuugen haben von 1890 an etwa 16 Millionen Pfd. Sterling jahrlich 
betrageu. Da ludiens Einnahmen in Silber eingingen, wurde bei dem 
Fortschreiten der Silberentwertung ein immer grofierer Teil der Ein- 
kiinfte durch die Goldausgabeu verschlungen. Eine feste Beziehung 
zwischen dem indischen Gelde und der englischen Goldwahrung erschien 
deshalb schon zur Vermeiduug eines Zusamnienbruchs der indischen 
Finauzen notw T endig. Um eine solche feste Beziehung herzustellen, 
mnfite der Wert der indischen Miinzeinheit, der Rupie, unabhangig 
gemacht werden von dem sich eutwertenden Silber. Nachdem die 
Briisseler Miinzkonferenz die Aussichtslosigkeit eines interuatioualen 
Zusammenwirkens zur Hebung und Befestigung des Silberwertes dar- 
getan hatte, geschah der entscheidende Schritt am 26. Juni 1893 durch 
die Einstellung der freien Silberpriiguug. Man hatte dabei ins Auge 
gefafit, den Kurs der Rupie auf 16 d englischer Wanning zu befestigen, 
und dieses Ziel ist durch die Sperrung der Silberpragung in wenigen 
Jahren erreicht worden, obwohl der Wert des Silbergehaltes der Rupie 
bis auf 12 d und weuiger herabging. Indien sammelte allmahlich 
einen betriichtlichen Goldschatz an, der zur Aufrechterhaltuug des 
der Rupie beigelegten Goldwertes dienen sollte. Durch ein Gesetz 
vom 15. September 1899 wurde der englischen Hauptgoldmiinze, dem 
Sovereign, gesetzliche Zahlungskraft zu 15 Rupien (entsprechend einem 
Rupienwerte von 16 d) beigelegt. Damit batte Indien binkende Gold- 
wiihrung mit freilich stark uberwiegendem Silberumlauf. Aber der 
Silberumlauf war nicht mehr beliebig vermehrbar, und der Wert des Geldes 
war von seinem Silbergehalte losgelost und zu einem bestimmteu Gold- 
quantum in Beziehung gesetzt. Die Goldeinfuhr Indiens hat von 1896 
an erheblich zugeuommen. Der UeberschuB iiber die Goldausfuhr ein- 
schliefilich der eignen Goldproduktion, hat in dem Jahrzehut 1896 
bis 1905 etwa 1135 Millionen Mark betragen. 

Japan hat nach Beendigung des Krieges mit China eine Reform 
seines Geldwesens vorgenommeu. Es hat die von China gezahlte Kriegs- 
entschiidiguug benutzt, um sich das zum Uebergange zur Goldwahrung 
notige Gold zu verschaffen. Die Goldwahrung wurde eingefiihrt durch 
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ein Gesetzvom 29. Miirz 1897. Bei der Durchftthrung des Gesetzes wurde 
ein Teil des zirkulierenden Silbergeldes eingeschniolzen und verkaaft. 

Die Vereinigten Staaten schlieBlich sahen sich bereits im 
Jahre 1893 genStigt, ihre silberfrenndliche Politik aufzugeben. Nach- 
dera die Briisseler Konferenz von 1892 resultatlos auseinander gegangen 
war, nachdem anf die Einstellung der indischen Silberpragung ein 
neuer scharfer Preisriickgang des Silbers erfolgt nnd nm dieselbe Zeit 
eine panikartige Bennrnhigung Uber das Schicksal der mit Silber tiber- 
ftillten amerikanischen Wahrung entstanden war, wurde der Kongrefi 
im Sommer 1893 zu einer auBerordentlichen Session einberufen, in 
der die Aufhebung der Sherman- Bill beschlossen wnrde. In den 
folgenden Jahren gab es heftige Kiimpfe zwischen den Parteien, die 
sich anf der einen Seite fur freie Silberpragung, anf der anderen fur 
die Goldwahrung erklarten. Seine scharfste Zuspitzung erfuhr dieser 
Streit bei der Prasidentschaftswahl im November 1897, bei welcher 
der Kandidat der Freisilberleute Bryan gegen Mc. Kin ley unterlag. 

Mc. Kin ley, der aus innerpolitischen Grtinden den Anhangern des 
Silbers entgegenkommen wollte, schickte zwar nach seinem Amtsantritte 
im Jahre 1898 eine Kommission nach Europa, die sich nm ein inter- 
nationales Abkommen zngunsten des Silbers bemiihen sollte. In Europa 
hatte sich inzwischen die bimetallistische Agitation nach dem heftigen 
Preissturze des Silbers im Jahre 1893 von neuem erhoben und naraent- 
lich in Dentschland einen grofieu Umfang angenommen. Graf Caprivi 
hatte im Jahre 1894 eine Kommission „behnfs Ertfrterung von MaB- 
regeln zur Hebung und Befestig-ung des Silberwertes" berufen, und 
am 15. Februar 1895 hatte sich der Reichskanzler Flirst Hohenlohe 
bereit erklart, mit den Verbundeten Regiernngen Uber die Zweck- 
maDigkeit eines Meinnngsaustausches in der Wahrungsfrage mit 
fremden Regiernngen in Unterhandlnngen zu treten. Eine Anfrage des 
deutschen Reichskanzler in London, ob die englische Regierung even- 
tuell bereit sei, die indischen Miinzstatten wieder flir das Silber zu 
offnen — ein Schritt, der als erste Vorbedingnng fur alle weiteren 
silberfreundlichen Mafiregeln erscheinen mufite — , wurde jedoch negatir 
beantwortet, nnd aufgruud dieser Antwort beschlofi der Bundesrat am 
23. Januar 1896, der Resolution des Reichstags vom Februar 1895, 
welche die Einberufung einer internationalen Munzkonferenz verlangte, 
keine Folge zu geben. Bald darauf (am 17. Miirz 1896) erkliirte die 
englische Regierung im Unterhause, daO nach der einstimmigen Ansicht 
des Kabinetts eine Preisgabe der Goldwahrung fiir Englaud unmoglich 
sei, daC sie abcr, wenn mehrere ausliindische Staaten die freie Silber- 
priigung wieder herstellten, die Oeffnung der indischen Miinzstatten und 
andere kleinere Konzessionen au das Silber in Erwiigung zu Ziehen 
bereit sei. 

So war die Lnge, als im Jahre 1898 die anierikanische Silbcr- 
gcsandtsclinft nach Europa katn. Sie fand in Fraukreich, wobiu sie 
sich zuniichst wendete, bei dem Kabinett Mdlinc das weiteste Entgegen- 
kommen. Gemeinschaftlich mit Fraukreich wurden die Verhandlungcn 
in London fortgcsetzt. Fraukreich sowolil als aueh die Union erkliirtcn 
sich bereit. die Silberpragung auf Grundlage des altcn Wertvcrhalt- 
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nisses von 1 : 15,5 freizugeben, wobei die Freigabe der Silberpragung 
in alien andcren Staaten, auch in England, als wiinschenswert bezeichnet 
wnrde. Nachdem England dieses Ansinnen korzer Hand abgelehnt 
hatte, wnrden andcre Propositionen geniacht, deren wichtigste die 
WiedererOffnung der indischen Mliuzstatten fiir das Silber war; auBer- 
dem sollte England dem Silber in seiner eignen Zirkulation einen 
breiteren Kauin gewahren und sich zu jiihrlicheu Silberankaufen von 
bestimmter Hohe verpflichten. 

Das englische Kabinett gab die Entscheidnng liber die Oeffnung 
der indischen Milnzstiitten in die Hand der indischen Kegiernng selbst. 
Diese sprach sich in einem ausfiihrlich begriindeten Entschlusse gegen 
die Wiederherstellung der freien Silberpragung aus. Die Einstellung 
der Silberpriigung babe ihren Zweck, den Rupienkurs auf 16 d zu be- 
festigen, nahezu erreicht, es iiege mithin in den indischen Verhaltnissen 
kein Grund vor, die erfolgreiche MaBregel wieder riickgangig zu machen. 
Ein auf Frankreich und die Yereinigten Staaten beschriinkter Bimetallis- 
mus biete keine ausreichende Sicherheit fiir die Befestigung des Wert- 
verhaltnisses, ein Fehlschlag des geplanten Experiments mtisse aber 
die Lage Indiens aufs neue aufierordentlich yerschlimmern. AuBerdem 
miisse, nachdem sich die indischen Verhaltnisse dem gesunkenen Silber- 
werte und Knpienkurse angepaBt hiitten, eine so poltzliche und starke 
Erhohnng des Silberpreises, wie sie in der von Frankreich und Amerika 
proponierten Relation liege, fiir die gesamte indische Volkswirtschaft die 
verhaugnisvollsten Wirkungen haben. 

Mit dieser Antwort war das Schicksal der Verhandlungen end 
giiltig entschieden. 

Die Bewegung zugunsten der Wiederherstellung der freien Silber- 
pragung und der internationalen Doprjelwahrung ist in der Folgezeit 
allmahlich eingeschlafen. 

Die Vereinigten Staaten haben sich mit den gegebenen Verhalt- 
nissen abgefunden. Sie haben darauf Bedacht genommen, ihren Gold- 
vorrat erheblich zu starken, und das ist ihnen dank ihrer giinstigen 
Handelsbilanz in grofitem Umfange gelungen. Wahrend sie in den 
samtlichen Jahren von 1889 bis 1896 eine Mehrausfuhr von Gold zu 
verzeichnen hatten, betrug der UeberschuB der Goldeinfuhr in den drei 
Jahren 1897 bis 1899 etwa 200 Millionen Dollar. Wenn auch alles 
in allem in dem Jahrzehnt 1891 bis 1900 die Ansfuhr von Gold um 
etwa 270 Millionen Mark die Einfuhr uberwog, so stand dieser Mehr- 
ausfuhr doch eine gleichzeitige eigne Goldproduktion im Werte von etwa 
2,1 Milliarden Mark gegenuber, sodaB sich der Gesamtzuwachs der 
Vereinigten Staaten an Gold wahrend des genannten Jahrzehnts auf 
etwa 1,8 Milliarden Mark berechnet. In den dreizehn Jahren 1901 
bis 1913 sind in den Vereinigten Staaten per Saldo rund 360 Millionen 
Mark Gold zugeflossen, was zusammen mit einer eignen Goldproduktion 
in Hohe von 4850 Millionen Mark einen Goldzuwachs von 5210 Millionen 
Mark ergibt. 

Auch gesetzlich haben die Vereinigten Staaten die Konsequenzen 
aus der wahrungspolitischen Weltlage gezogen: eine Bill vom 14.Marz 1900 
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hat den Golddollar formell als die Wahrungseinheit der Vereinigten 
Staaten proklamiert. 

Die vOllige Aenderung der wiihrungspolitischen Situation fand einen 
pragnanten Ausdruek in internationalen Verhandlungen, die im Jahre 
1903, aneh diesraal wieder auf Betreiben der Vereinigten Staaten, 
gefiihrt wnrden. 

Dureh ein Gesetz vom 3. Marz 1903 wnrde in den Vereinigten 
Staaten eine Kommission eingesetzt, die entsprechend einer von den 
Regierungen Mexikos und Chinas aasgegangenen Anregung sieh mit 
der Frage der Sehaffang eines festen Wertverhiiltnisses zwisehen dera 
Gelde der Goldwahrnngsliinder und der Lander mit Silberumlauf be- 
fassen sollte („to bring about a fixed relationship between the moneys 
of the goldstandard countries and the present silver using countries"). 

Das Programm dieser Kommission spraeh also nicht mehr von der 
„Hebung und Befestigung des Silberwertes"; das Metall Silber und 
sein Sehicksal traten vielmehr in den Hintergrund gegeniiber dem 
Interesse an stabileu Weehselkursen zwisehen den Goldwahrungslandern 
und den noch vorhandenen Silberliindern. 

Gewifi hatten die Valutadifterenzen zwisehen Gold- und Silber- 
liindern aueh im Wahrungsstreite der vergangenen Jahrzehnte und auf 
den sich mit der Wiederherstellung des Silberwertes und dem 
Bimetallismus befassenden Miinzkonferenzen eine grofie Rolle gespielt. 
Aber der Unterschied war, dafi man friiher in der Befestigung des 
Wertverhiiltnisses zwisehen Silber und Gold, die nur im Wege des in- 
ternationalen Bimetallismus erreichbar sein sollte, das einzige Mittel zur 
Beseitigung der Valutasehwankungen gesehen hatte, wiihrend man jetzt 
ganz bewuflt auf Festlegung des Silberwertes und Bimetallismus ver- 
zichtete. Dafi aueh bei einem solchen Verzichte eine Stabilitiit der 
Weehselkurse zwisehen Gold- und Silberliindern zu erreiehen war, hatte 
inzwisehen das Beispiel Indiens schlagend gelehrt. 

Die amerikanische Kommission besuchte zusammen mit einer mexi- 
kanischen Kommission Paris, London, den Haag, Berlin und Petersburg 
und verhandelte dort, unter Mitwirkung der diplomatischen Vertreter 
Chinas, das im iibrigen die Wahrung seiner Interessen der amerikanischen 
Union uberlassen hatte, mit den von den betreffenden Regierungen be- 
stellten Vertretern. Es kara der Kommission dabei mehr auf eine das 
Problem kliirende Aussprache mit den Sachverstiindigen der ver- 
schiedenen Lander an, als auf die Herbeifiihrung von Besehliissen von 
unmittelbarer praktiseher Trngweite. Insbesondere lehnten es die 
amerikanischen und mexikanischen Mitglieder iiberali ausdrlicklich nb, 
die Goldwahrnngsliinder zu irgendwelehen Aenderungen ihrer Miinz- 
gesetzgebung zngunsten des Silbers oder zu Silberankiiufen liber den 
effektiven Verkehrsbedarf hinaus veranlassen zu wollen. Die Aussprache 
hatte das Ergebnis, dafi allgemein die Moglichkeit und Zweckmiiliigkeit 
einer Stabilisierung der Valuta der Liinder mit Silberumlauf auf einer 
Goldbasis anerkannt wurde; aueh hinsichtlich der Mittel, durch die 
das Ziel erreicht und dauernd sicher gestellt werden kOnne, ergab sich 
eine weitgehende Uebereinstimmung: Beachriinkung der Auspragung tod. 
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Silberkurant und womOglich Schaftung einer aus den Silberpriigegewinneu 
zu aliraentiereuden Goldreserve zum Zweeke der Aufrechterhaltung des 
Wechselkurses gegeuliber voriibergehenden unglinstigen Gestaltungen 
der Zahlungsbilanz. Auch darllber war man sich klar, dafi fllr das 
groDe nnd wichtige Chinesische Keicb die Losung des Problems ganz 
besondere Schwierigkeiten bieten wilrde, weil hier ein eigentlicher 
Mllnzumlauf Uberbaapt erst noch za scbaflen war. 1 ) 

Aus den Beratungen zog Mexiko alsbald die praktischen Kon- 
sequenzen. Durch ein Gesetz vom 9. Dezember 1904, das durch Dekret 
vom 25. Miirz 1905 in Kraft gesetzt wurde, erfnhr das mexikanische 
Geldwesen unter Beibehaltung des Silberkurantgeldes eine Neuordnung 
anf der Goldbasis. Der Goldpeso im Gehalte von s / l g Feingold (im 
genauen Gehalte des japanischen Gold- Yen) wurde zar Rechnungseinheit 
des Geldsystems erkliirt. Die der Ausmttnzung von Gold- und Silber- 
mlinzen zugrunde gelegte Relation ist 1 : 32,6, entsprechend einem 
Londoner Silberpreise von 28,44 d. Nene Silbermlinzen dllrfen nur 
gegen Einliefernng von Gold ausgepriigt und verabfolgt werden. Zur 
Sicherung der ins Auge gefafiten Goldparitat wurde eine Goldreserve 
gebildet, der die Gewinne aus der Silberpriigung zuwachsen. 

Schon vorher, im Jahre 1903, hatten die Vereinigten Staaten das 
Geldwesen der Philippinen auf ahnlicher Basis geordnet; gleichartige 
Reformen wurden durchgeflihrt in den Straits-Settlements and in einigen 
anderen Kolonialgebieten, 

Die vortlbergehende Steigerung des Silberpreises in den Jahren 
1906 und 1907 brachte filr diese Lander, ebenso wie fiir Japan, 
einige Ungelegenheiten. Der MiinzfuB des Silbergeldes in den ge- 
nannten Gebieten entsprach durchweg einem Londoner Silberpreise 
von nngefiihr 29 d. Als nun nach der Beendigung des russisch- 
japanischen Krieges der Bedarf an Silber filr Ostasien ungewohnlich 
grofle Dimensionen annahm und den Silberpreis bis auf 33 d und da- 
riiber hob, begann das Silber aus den Landern mit der neuen Gold- 
valuta genau ebenso zu verschwinden, wie in den 50er Jahren des 
vorigen Jahrhunderts aus Frankreich und den iibrigen Landern des 
spateren Lateinischen Miinzbundes. Man griff zu Gegenmafiregeln. 
Mexiko fiihrte einen Ausfuhrzoll von zehn Prozent vom Nominahvert 
auf seine Silbermlinzen ein; Japan setzte den Feingehalt seiner Silber- 
scheidemiinzen um 25 Prozent herab; die gleiche Reduktion des Silber- 
gebaltes nahmen die Straits sogar mit ihrem Silberkurantgelde vor, 
nachdem sie vorher den Sovereign mit einem festen Kurse zum gesetz- 
lichen Zahlungsmittel gemacht hatten. 

Wenn man alle die geschilderten Aenderungen, die durch das 
Vorgehen einer Anzahl kleinerer Wirtschaftsgebiete ergauzt wurden, 
uberblickt, dann ergibt sich die Wahmehmung, dafi die Goldwiihrung 
und der Gebrauch des Goldgeldes innerhalb der zwei Jahrzehnte von 
1890 bis 1910 eine Ausdehnung erfahren haben, die sich sehr wohl 
vergleichen liifit mit den Vorgangen der 70er Jahre des vorigen Jahr- 

\) Siehe den Report on the introduction of the gold-exchange standard into 
China and other silver-using countries, Drucksachen des amerikanischen Reprasen- 
tautenhauses 1903. No. 1U. 
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Monetarer Ed elmetallvorrat der Welt a m 31. Dezember 1913. 



Lander 



Deutschland . . . 
.England . . . . 
Oesterreich-Ungarn 
KuUland . . . . 
Filmland . . . . 
Niederlande . . . 
Portugal . . . 

Tiirkei 

Danemark . . . 
Norwegen .... 
Schweden .... 
Fraakreich . . . 
Belgien .... 

Italien 

Schweiz - . . . 
Griechenland . . 
Spauien .... 
Bnlgarien .... 
Rniuanien .... 
Serbien . . . 



Europa 

Vereinigte Staaten 
Kanada .... 
Arijentinien . . , 
Bolivien . . . , 
Brasilien . . . 
Chile . . . . i 
Ecuador . . . . 
Guayana (Brit.) . . 
(Hell.). . 
Kolumbien . , . 
Paraguay . . 

Peru 

Uruguay . . . . 
"Venezuela . . . 

Kuba 

Haiti 

llexiko .... 
Zentralamerika . 

Amerika 
Aejrypten . . 
Slidafrika . . 



Afrika . . 
A ustralien 



Japan 

Kori'a 

Inriieu 

Siam 

Straits 



Gold 



Silber 



Millionen Mark 



3 820,0 

3 486,4 
1 244,5 

4 2-18,3 

52,7 
255,8 
310,1 
598,1 
170,0 
109,2 
115,5 

5 040,0 
287,7 

1115,1 
184,0 
133,6 
388,5 

41,2 
177,2 

50,4 



21 828.3 



7 999,7 

598,5 

1 228,9 

33,6 

378,4 

2,1 

20,2 

3,8 

0,4 

16,8 

7,1 

84,0 

62,2 

7,6 

126,0 

8,2 

131.0 

8.4 



10 716.9 



803,5 
63.0 



866,5 
909.3 



548,8 

7,1 

1 570,8 

0.4 

5.0 



Asien 



Inagesamt | 

H.Hf.rioh, Dm Geld. 



36 453,1 



1 150,0 
531,3 
524,2 
331,0 
11,5 
118,4 
139,0 
110,9 
31,5 
17,2 
6,3 
1 726,6 
171,3 
101,1 
64,7 
12,6 
986,2 
20,2 
63,4 
3,4 



6 120,8 



3 120,8 

551,0 

39,5 

2,9 

105,0 

35,7 

5,9 

4,2 

0,8 

16,8 

~10,1 

18,1 

3,8 

2,1 

235,2 
49,1 

4 201.0 



76,0 
11,3 



87,3 



42.0 



299,4 

14,3 

3 759,0 

186,9 

29.4 



2 132,1 4 289.0 | 



14 740,1 



Auf den Kopf der Bevolkerung 
Gold | Silber I Summo 



56,8 

76,8 

24,9 

25,9 

17,0 

42,6 

51,7 

25,1 

60,7 

45,5 

20,6 

127,3 

38,4 

31,9 

49,7 

44,5 

19,8 

9,4 

24.3 

17.4 



43,7 



81,5 

83,1 

170,7 

14,6 

16,4 

0,6 

13,5 

12,7 

4,0 

3,2 

8,9 

18,7 

51,8 

2.8 

57,3 

4,1 

8,7 
4.7 



59.9 



71,1 
10.5 



fiO.l 



189.4 



10,4 
0,5 
6.4 
0,1 
2.5 



Mark 



17,1 
11,7 
10,5 

2,0 

3,7 
19,7 
23,2 

4,7 
11,8 

7,2 

1,1 

43,6 

22,7 

2,9 

17,5 

4,2 

50,3 

4,6 

8,7 

1,2 



12.3 



31,8 

76,5 
5,5 
1,3 
4,5 

10,5 
3,9 

14,0 
8,0 

3 - 

2,2 

15,1 

1,4 
0,9 

15,6 
27.3 



23.5 



6,7 
1,9 



5.0 



8,8 



5,6 

1,1 
15,4 
23,1 
14.7 



6.6 



35.7 



14,4 



73,9 
88,5 
35,4 
27,9 
20,7 
62,3 
74,9 
29,8 
72,0 
52,7 
21,7 
170,9 
61,1 
34,8 
67,2 
48,7 
70,1 
14,0 
33,0 
18.6 



56.0 



113,3 
159,6 
176,2 
15,9 
20,9 
11,1 
17,4 
26,7 
12,0 
6,4 
8,9 
20,9 
66,9 
4,2 
58,2 
4,1 
24,3 
32.0 




55.1 



19^.2 

16,0 
1,6 
21,8 
23,2 
17,2 



I 13.4 | 20,0 



50.1 



13 
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honderts. Hier wie dort hatte cs die gewaltige Vermehrung des Gold- 
vorrates nioglich gemaeht, dieses Metall in einer erbeblich erweiterten 
territorialen Ausdehnung als Gcldstoft' zu verwenden. Die Internationale 
Wahrungsverfassung hatte so vor dem Aushruch des Weltkrieges eine 
nahezu vollstiindige Konsolidicrung auf der Basis des Goldes erfahren. 



Ueber die tatsachlichen Verhaltnisse des Geldumlaufs der einzelnen 
Lander kurz vor Ausbruch des Weltkrieges gibt die nach den Schatz- 
ungen des amerikauischen Miinzdirektors berechuete Tabelle auf S. 193 
eine ungefiihre Uebersicht. 

7. Kapitel. 
Die Entwicklung des Geldwesens seit dem Ausbruch des Weltkrieges. 

§ 1. I)io Erschiitterung des Geldwesens durch den Weltkrieg. 

Das Geldwesen der Kulturwelt hatte in den vier Jahrzehnten des 
europiiischen Friedens, des beispiellosen wirtschaftlichen Aufscbwungs 
in alien Erdteilen und der ebenso beispiellosen Entfaltung der inter- 
national Wirtschaftsbeziehungen eine Eutwicklung durchgemacht, die 
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung adaquat war; eine Entwicklung, 
welche die Geldverfassnng der einzelnen Lander festigte und die gleich- 
zeitig dem Verhaltnis zwischen den Geldsystemen der einzelnen Wirt- 
schaftsgebiete einen solchen Grad von Sicherheit und Bestandigkeit 
verlieh, daB sich ohne vertragsmaBige Bindung aus dem Nebeneinander 
der einzelnen nationalen Geldverfassungen eine wohlgeordnete und fest- 
begriindete international Geldverfassung, beruhend auf der gemeinsamen 
Grundlage der Goldwiihrung, herausstellte. Diese internationale Geld- 
verfassung war ein integrierender Bestandteil des ganzen weltwirtschaft- 
lichen Systems; sie war Voraussetzung fur dessen Funktionieren and 
Weiterbestehen, und gleichzeitig hing ihr eignes Arbeiten und ihr 
eigner Fortbestand von dem ungestorten Funktionieren des Weltwirt- 
schaftssystems ab. 

Der Weltkrieg hat, indem er die einzelnen nationalen Wirtschaften 
anfs schwerste erschiitterte und die Weltwirtschaft desorganisierte, in- 
dem er gleichzeitig den staatsfinanziellen, politischen und sozialen Zu- 
stand der einzelnen Lander und der Welt revolutionierte, auch die 
Verhaltnisse des Geldwesens von Gruud aus veriindert und anstelle 
der Orduung und ruhigen Entwicklung Unordnung und Garung in einem 
AusmaBe hervorgerufen, wie es bisher noch nie gesehen wurde. 

Alle am Kriege beteiligten Staaten sahen sich vor der Notwendig- 
keit, ebenso wie ihre ganze Wirtschaft, so auch ihr Geldwesen in den 
Dienst der Kriegfiihrung zu stellen. Auch die neutral gebliebenen 
Staaten, deren finauzielle und wirtschaftliche AuBenbeziehungen durch 
den Krieg sofort beriihrt, und, je liinger der Krieg dauerte und je 
weiter er sich ausdehnte, desto mehr in Mitleidenschaft gezogen wurden, 
sahen sich zu einschneidenden Maflnahmen auf dem Gebiete des Geld- 
wesens gendtigt. 



\ 
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§ 2. Schitz and St&rknn? der mati«nalen Goldbest&nde. 

Eiue Notwendigkeit, die sich sofort tiberall aufdriingte, war der 
Schutz des nationalen Goldvorrates. 

Der Kriegsausbruch hatte zur unmittelbaren Wirkung eine Er- 
schtitterung alien Kredits. In den AuBenbeziehungen der einzelnen 
Lander niachte sich das noch starker fuhlbar als im iuneren Verkelir. 
Austelle der Zahlungen ira Wege des Kredits und der Verrechuung 
trat im grofiten Umfange wieder der Barverkebr, und Barrerkehr nach 
Aufien hieB Zahlung in effektivem Gold. GewiB wurde der Aufien- 
handel der am Kriege beteiligten Lander — insbesondere der Mittel- 
miichte, die nicht mehr iiber den freien Seeverkehr verfugten — durch 
den Krieg betrachtlieh eingeschrankt. Aber die Erhaltung eines Teiles 
des AuBenhaudels, namlich der Zufuhr von Nahrungsmitteln, Rohstoffen 
und anderen Jebens- und kriegswichtigen Waren, stellte sieh als eine 
Frage von Sein oder Nichtsein dar. Und die elementarste Vorsicht gebot 
damit zu rechnen, dafi diese Zufuhren zu einem grofien Teil in effek- 
tivem Golde bezahlt werden mtiBten. Es gait also, die greifbaren na- 
tionalen Goldbestaude fiir diesen Zweck zu reservieren und sie wo- 
nioglieh zu verstarken. Diese Notwendigkeit kollidierte mit der Einlbs- 
barkeit von papierneu Geldzeiehen und Seheidemllnzen in Gold, und 
sie trug tiberall den Sieg davon. 

Die SchutzmaBnahmen flir die nationalen Goldressrven wurden 
in den einzelnen Landern in versehiedenen Formen durehgefiibrt. Teils 
wurde dureh unmittelbare gesetzgeberisehe Eingriffe die Eiulftsnng des 
unterwertigen Geldes in Goldgeld guspendiert, teils begnugte man sich, 
ohne zur gesetzlichen Aufhebung der Goldeinlosung zu greifen, mit 
VerwaltungsmaBnahmen, die jedoch in ihrer Wirkung gleichfalls auf 
die Einstellung der Goldeinlosung hinauskamen. 

In Deutschland wurden solort bei Kriegsausbruch, am 
4. August 1914, eine Reihe wirtsehaftlicher und finanzieller Notgesetze 
erlassen, die seit Jahrzehnten aufgrund der im Kriege 1870/71 gemachteu 
Erfahrungen und der seither in anderen Kriegen gemachteu Beobachtungen 
fiir den Kriegsfall zum Zwecke der finauziellen Mobilmachung vor- 
bereitet waren. Von diesen MaBuahmen galten die folgenden dem Schutze 
und der Starkung der nationalen Goldreserven: 

Zuuaehst wurde die Reichsbank von der Verpflichtung befreit, 
ihre. Banknoten in Keichsgoldmlinzen einzulosen; ebenso die Reiehs- 
hauptkasse von der Verpflichtung der Goldeinlosung der Reichskassen- 
scheine. Letztere erhielteu, um ihren Umlauf trotz der Einstellung der 
Goldeinlosung zu sichern, die Eigeuschaft als gesetzliches Zahlungs- 
mittel, die den Reichsbanknoteu schon dureh die Bauknovelle vom 
1. Juni 1009 beigelegt worden war. Gleichzeitig wurde bestimmt, 
daB bei der Einlfisung von Silber-, Nickel- und Kupferseheidemlinzen 
(§ 9 des Mllnzgesetzes) anstelle der ReicbsgoldmUnzen Reiehskassen- 
scheine und Reichsbuwkjioten rerabfolgt werden kbnnten. 

Die Aufhebung der Goldeinlosung von Reiehskassenscheinen, 
Reichsbanknotcn und Seheideinlinzen wurde im Laufe der weitereu Ent- 
wicklung ergiinzt durch Verbote des Goldhaudels und insbesondere der 

13* 
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Goldausfuhr. Am 23. November 19 14 erging eine Bundesratsverorduung, 
die den Agiobnndel mit Reichsgoldnillnzen unter Verbot stellte. Am 
13. November 1915 wurde, gleichfalls durch Bnndesratsverordnung, die 
Ausfuhr uud Durchfuhr von Gold untersagt. Schon seit Kriegsbeginn 
war im Wege von VenvaltungsmaBuahmen die Ausfuhr von Gold praktisch 
nuterbunden worden. 

Mit diesen AbwehrmaBnahmcn ging Hand in Hand das Bestrcben, 
den flir Kriegszwecke verwendbarcn Goldbestand der Reichsbank dorch 
Zufllbrung von Gold ans dem mit Goldgeld gesiittigten freien Geldumlauf 
uud schlieCIich aucb aus dem privaten Besitz von goldenen Schmuck- 
sachen uach MOglichkeit zu stiirken. 

Schon in den Jahren vor dem Kriegsausbruch hatte die Reichs- 
bank planmaOig die Politik vcrfolgt, die monetiire Goldreserve Deutsch- 
lands nach Mdglichkeit bei sich zu konzentrieren. Man ging dabei von 
der zutreffenden Ansicht aus, daO ein in den Tresors der Zentralnoten- 
bank konzentrierter Goldbestand fttr den Fall wirtschaftlicher Krisen 
uud politischer Verwicklungen ein weit wirksameres Instrument sei 
als der gleiche, in die zahllosen Kanale des Verkehrs verteilte Gold- 
betrag. Der Ueberfiihrung eines Teiles des freien Goldumlaufs in die 
Reichsbank hatte vor allem auch das oben (S. 157) erwahnte Gesetz 
vom 20. Februar 1906 gedient, das der Reichsbank die Befnguis zur 
Ausgabe kleiner Banknoten (auf 50 und 20 Mk. lautend) erteilte. Der 
Erfolg dieser Politik war schon vor dem Kriege sehr ansehnlich. 
YVahrend der durchschnittliche Goldbestand der Reichsbank im Jahre 1900 
mit 570,7 Millionen Mark nicht allzuviel liber denjenigen des Jahres 
1890 mit 513,6 Millionen Mark hinausgegangen war, stellte sich der 
durchschnittliche Goldvorrat des Jahres 1910 auf 777,8 Millionen, des 
Jahres 1913 auf 1067,6 Millionen Mark. In der ersten Halfte des 
Jahres 1914 hatte sich diese giinstige Entwicklung in beschleunigtem 
Tempo fortgesetzt, mit der Wirkuug, daD der Goldbestand der Reichs- 
bank — trotz der in der letzten Juliwoche infolge der Kriegspanik 
eingetretenen starken Goldentziehung — am 31. Juli 1914 sich auf 
1253,2 Millionen Mark stellte. 

Sofort nach Kriegsausbruch wurde, wie fur diesen Fall vorgesehen, 
der in Reichsgoldmiinzen bestehende Reichskriegsschatz von 120 Millionen 
Goldmark der Reichsbank uberwiesen; ebenso die weitere Goldreserve 
des Reichs, die aufgrund eines Gesetzes vom 3. Juli 1913 in Verbindung 
mit einer Vermehrung der Reichskassenscheine von 120 auf 240 Millionen 
Mark geschaffen worden war und die inzwischen den Betrag von 
85 Millionen Mark erreicht hatte. Damit wurde der Goldbestand der 
Reichsbank in den eraten Tagen des Krieges auf rund 1460 Millionen 
Mark gebracht. 

Eine noch viel betrachtlichere Vermehrung des Goldbestandes der 
Reichsbank wurde durch den Appell an die vaterlandische Gesinnung 
erreicht. Es wird stets ein Ruhmestitel fttr das deutsche Volk sein, 
daB es mit einer jedes eigensuchtige Iuteresse znruckstellenden Bereit- 
willigkeit sein Gold gegen Papier hingab, um dem Vaterlande zu helfen. 
Die Einlieferungen von Gold ans dem freien Verkehr waren so stark, 
daB der Goldbestand der Reichsbank schon am 7. Dezember 1914 den 
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Betrag von 2 Milliarden Mark tiberschritt nnd daB er am 31. Decem- 
ber 1914 den Betrag von 2092,8 Millionen Mark erreiehte. Das war in 
5 Monaten eine Netto-Zunahme von mehr als 630 Millionen Mark. Der 
ZufluB aus dem freien Verkehr an die Keichsbank war noeh erheblich 
groBer; denn iiber jene 630 Millionen Mark hinaus wurden ans ihm 
die sehr betrachtlichen Goldzahlungen fiir Kriegsbediirfnisse aller Art 
an das Auslaud bestritten. 

In den folgenden Kriegsjahren fand, dank einer eifrigen and ge- 
schickten Propaganda, der GoldzufluB aus dem freien Verkehr nnd 
Privatbesitz an die Keichsbank seine Fortsetzung, wenn auch in einem 
sich allmahlieh verriugerndem MaBe. Am Ende des Jahres 1915 war 
der Goldbestand der Reichsbank auf 2445 Millionen Mark, Ende 1916 
auf 2 520 Millionen Mark angewachsen. Am 15. Juli 1917 erreiehte 
er mit 2 533,3 Millionen Mark seineu Hohepunkt. Er ubertraf damit 
nm 1073 Millionen Mark den Stand bei Kriegsausbruch, wie er sich 
uach Zufiihrung des Spandaner Kriegsschatzes nnd der Goldreserve des 
Reiches ergeben hatte. Diese Starkung um mehr als 1 Milliarde Mark 
war in nnunterbrochenem Zustrom erzielt worden, obwohl die Reichs- 
bank gleichzeitig viele hunderte Millionen Goldmark fiir die Finanzierung 
lebens- und kriegswiehtiger Einfuhren zur Verfiignng gestellt hatte. 

Von der Mitte des Jahres 1917 waren die Goldreserven des freien 
Verkehrs soweit ausgeschopft, daB der weitere Zuflufi zur Reichsbank 
die immer starker werdenden Anforderungen von Gold fur Auslands- 
zahlungen nicht mehr zu decken vermochte. Der Goldbestand der 
Reichsbank fing an, langsam zuriickzugehen. Ende des Jahres 1917 
betrug er 2407, Ende Jnui 1918 noch 2 316 Millionen Mark. Wenn 
dann wieder eine Vermehrung bis auf 2 550 Millionen Mark am 
7. November 1918 eintrat, so war die Ursache dieses neuen Zuwachses 
lediglich das russische Gold, das aufgrund des Zusatzvertrages zum 
Frieden von Brest- Litowsk der deutschen Regierung ausgehandigt wurde. 
Dieses russische Gold muBte jedoch aufgrund des Art. XIX. des Waffen- 
stillstandsvertrages der Entente ausgeliefert werden. Das Jahr 1918 
schlofi mit einem Reichsbank-Goldbestand in Hohe von 2 262 Millionen 
Mark, der immerhin noch mehr als doppelt so hoch war wie der dureh- 
schnittliche Stand des Jahres 1913. 

Aehnliche Maflnahmen wie in Deutschland wurden zum Schutz 
und Starkung des greifbaren Goldbestandes auch in den anderen krieg- 
flihrenden Landern und in zahlreichen neutralen Staaten getroflen. 

Was die Abwehr von Angriffen auf die Goldbestande der Zentral- 
notenbankeu betrifft, so hat man nicht Uberall — wie in Deutschland 
und Frankreich — zu einer klaren und gesetzlichen Einstellung der 
Goldeinlosung der Banknoten usw. gegriffeu. Insbesondere in England 
hat man auf einen solchen uumittelbaren Eingriff der Gesetzgebung 
verzichtet, das gleiche Ziel aber durch praktische MaBuahmeu erreicht. 
Die Macht der Staatsgewalt und der Bank von England Uber die Ge- 
schaftswelt, verbunden mit der nationalen Disziplin, erwies sich als 
stark genng, um private Geldentnahmen aus der Bank von England 
tatsiichlich zu verhiudern. Jeder Englander, der eutgegen dem Willeu 
der Regiernng und der Bank von England von seinem gesetzlichen 
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Keeht, Banknoten zur Einlosung in Goldgcld zu priisentieren, Gebranch 
geniacht hatte, ware als Geschaftsnianu nud Mitglied der staatlichen 
Gemeiuschaft vbllig erledigt gewesen. Die Bank von England konnte 
die EiulOsung der Noten und die Aoszahlung der bei ihr stehenden 
Guthabeu in Gold auch obne formalen Kechtigrund verweigern, ohue 
befiirchten zu niussen, daB irgend jemaud gegen sie die Gerichte an- 
rufen wlirde. 

Der drohende geschaftliche und soziale Verruf aller derjenigen, 
welche entgegen dem nationalen Willen und dem nationalen lnteresse 
versucht hatten, der Bank yon England Gold zu entziehen, kam — 
und koninit bis auf den heutigeu Tag — in seiner praktischen Wirkuug 
einer gesetzlichen Einstellung der Goldeinlosung vollkomnien gleich; 
dies um so mehr, als sofort nach Kriegsausbruch auch England ein Aus- 
fuhrverbot fiir Gold erlassen hat. 

Unmittelbar bei Kriegsausbrueh enatand allerdings in der britischen 
Finanzwelt eine schwere Panik, die sich u. a. in einem ,,run" auf die 
Bank von England aufierte. In den wenigen Tagen vom 22. Juli bis 
7. August 1914 sah die Bank ihre Goldreserven von 38,6 auf 26 Millionen 
Pfund zusammenschmelzen. Die Erhtihung dea Bankdiakonts von 3°/ # bis 
auf 10°/ # erwies sich gegenllber dieser Goldentziehong als wirkungslos. 
Man rauBte, um einen volligen Zusaramenbruch zu verhindern, zu dem 
gewaltsamen Mittel greifen, die samtlichen Banken vom Mittag des 
1. August bis zuni Morgen des 7. August vOllig zu schliefien. In der 
Zwischenzeit wurde der Regierung die gesetzliche Ermachtigung zur 
Suspendierung der Bankakte gegeben, wurde ihr die Befugnis zur Aus- 
gabe von Staatspapiergeld (Currency-Notes) erteilt, wurde durch den 
ErlaD eines Moratoriums und anderer MaBnahmen fiir Beruhigung 
gesorgt. Als die Bank von England am 7. August ihre Schalter wieder 
Offnete, wufite sie mit den oben angedeuteten Mitteln auch ohne gesetz- 
liche Suspendierung der NoteneinlOsung die Ansprliche auf Gold von sich 
fern zu halten. 

Die Heranziehung von Gold zur Starkung der nationalen Reserven 
war fiir die gegen uns im Kriege stehenden Lander insofern leichter, 
als sie nicht von dem Verkehr mit den groBen uberseeischen Gebieten 
der Goldgewinnnng abgeschuitten und infolgedessen nicht ansschlieBlich 
auf die Heranziehung von Gold aus dem inlandischen freien Verkehr 
und Privatbesitz angewiesen waren. Immerhin verzichteten auch unsere 
Kriegsgegner nicht auf eine starke Propaganda fiir die Ueberfiihrung 
des Goldes aus den privaten Kassenbestauden in die Tresors der 
Zentralbanken. Der Erfolg war namentlich in Frankreich sehr an- 
sehnlich. Es sollen wahrend des Krieges rund 2 1 /, Milliarden Fr. Gold 
ana dem freien Verkehr der Bank von Frankreich zogeflihrt worden 
sein. In den Ausweisen der Bank von Frankreich kommt diese Zu- 
fiihrung ebensowenig voll zum Auadruck, wie der gleichzeitige Vor- 
gang bei uns in den Auswei8en der Reichsbank; denn auch Frankreich 
hatte aus seiner nationalen Goldreserve groBe Auslandszahlungen zu 
bestreiten, wenn ihm auch in weit grOfierem Umfange als Deutschland 
fiir diese Zwecke Auslandskredite — namentlich von England und den 
Vereinigten Staaten — zur Verfligung gestellt wurden. Zur Sicherung 
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dieser Auslandskredite sah sich die franzdsische Kegierung allerdiugs 
genbtigt, die Bank von Frankreich zu veranlassen, eiuen nicht uuerheb- 
lichen Teil ihrer Goldreserve an das Ausland — namentlich an die 
Bank von England — zu iiberfuhren und dort zu verpfiiuden. Im 
Ganzen hat sich der Goldbestaud der Bank von Frankreich wahrend 
des Krieges wie folgt entwickelt: 

Goldbestand der Bank von Frankreich 
(in MilHonen Frank) 



im Inland 



im Ausland 



zusammen 


4141 


3 900 


5 015 


5 076 


5 351 


5 486 



30. Jali 1914 
Endo 1914 
„ 1915 
„ 1916 
„ 1917 
„ 1918 



4141 
3 900 
5 015 
3 383 
3 314 
3 449 



1693 
2 037 

2 037 



Die Konzentration des Goldes in der Zentralnotenbank hat also 
in Frankreich spater eingesetzt als in Deutschland. Das Jahr 1914 
zeigt vom Kriegsausbruch an eiue Abnahme des Goldbestandes der 
Bank. Erst im Jahre 1915 wurden grofle Erfolge erzielt. Aber nicht 
nur die gesamten Ablieferungen an die Bank, soudern noch erhebliehe 
Betrage darliber hinaus gingen au das Auslaud, teils eudgiiltig in der Form 
von Zahlungen, teils vorlaufig in der Form der Verpfiindung. Der im 
Inland rahende Goldbestand der Bank von Frankreich war am Ende des 
Jahres 1918 urn einige 600 Millionen Fr. geringer als bei Kriegsausbruch. 

Der Bank von England standen fiir die Starkung ihres Gold- 
vorrates wirksamere Mittel zu Gebote als irgendeinem anderen zentralen 
Noteninstitut. Sie brauchte sich nicht auf die Heranziehnng von Gold 
aus dem inlandischen Verkehr oder auf die private Goldzufuhr von 
aufien zu beschriiuken, soudern konnte die Machtmittel des britischen 
Imperiums fiir sich einsetzen. 

Eine Vermehrong ihres Goldbestandes erzielte sie in den ersten 
Wochen und Monaten nicht nur durch die Heranziehung von Gold aus 
dem freien Verkehr und aus den nicht unbetrachtlicheu Goldreserven der 
privaten Depositenbanken, sondern vor allem durch eine Reihe be- 
sonderer Mafiregeln. Zunachst wurden die in London vorhandeuen 
agyptischen und indischen Goldreserven dem Goldvorrat der Bauk von 
England einverleibt. Aufierdem errichtete die Bauk von England Gold- 
depots in Australien, Siidafrika uud Kauada, denen das dort aus der 
Neuproduktion — in Kanada auch aus Zahlungen der Vereinigteu Staaten 
— verfUgbar werdende Gold zugefiihrt und die von nun an in die 
Goldreserven der Bank von England mit eingerechnet wurden. Der 
Erfolg war, dafi bereits Anfang Dezember 1914 die Bauk von England 
ibren Goldbestand mit mehr als 70 Millionen £ ausweisen konnte, (gegen 
26 Millionen £ am 7. August 1914). 

Aber auf dieser Hbhe vermochte die Bank von England ihren 
Goldbestand nicht zu halten. Ende 1915 etellte sich ihr Goldbestand 
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auf etwa 50 Millionen £, ein Jahr spiitor auf ctwa 54, Ende 1917 nut 
etwa 69 Millionen £. Erst in der zweiten Halfte des Jabres 1918 k;im 
es zu eiuer neacn erheblichen Steigeruug, bis auf uahezu 80 Millionen £ 
am Jabresschlufi. 

Bei dieser Eutwicklung sind einerseits die drastischen Mittel zu 
berllcksichtigeu, die England zur Alimentierung seiner zentraleu Gold- 
reserve ergrilT, audererseits die grofien Goldhergaben an das Ausland, 
namentlich an die Vereinigteu Staaten, zu denen sich die Bank als 
Gegeuinafiuahine gegen die Entwertung des Sterlingkurses gegenliber 
dem Gelde der Union uud der europiiischen Neutralen veranlafit sah. 
Diese Politik der Verhiuderung eines Zusammenbruchs der engliseben 
Valuta erforderte um so grOfiere Opfer an Gold, als England nicht uur 
das linanzielle Rilckgrat und darait der Geldgeber fttr seine Alliierten, 
sondern audi in grofiem Umfang deren „manufacturing partner" und 
dainit das Zentrum fur die Beschaffung und Verarbeitung der fiir die 
Kriegfiihrung des Vielverbandes aus aller Welt herangeholten Roh- 
etoflfe war. 

Die von England angewandten Mittel, diesen gewaltigen An- 
forderungen zu geuiigen, waren einmal die Beschlagnahme der siid- 
afrikanischen und australischen Goldproduktion zuguusten der Bank, 
daneben aber ein starker Drack auf die eignen Alliierten. Nament- 
lich Frankreich und RuBland mnfiten sich in Gegenleistung flir die 
ihnen von England gewahrten Kredite dazn verstehen, ansehnliche Teile 
ihres Goldbestandes ihrer Zentralbanken an die Bank von England 
abzufiihren. 

Die „Mobilmachung des Goldes" war natiirlich nnr in 
Landern wie Deutschland, Frankreich und England moglich, die iiber 
einen starkeren innereu Goldumlauf verfiigteu oder die in der Lage 
waren, sich eine eigne Goldproduktion nutzbar zu machen, wie 
England in seinen Dominions und Rufiland im Ural uud Sibirien. In 
denjenigen kriegfiihrenden Landern, in denen diese Voraussetzungen 
nicht zutrafen, waren die Goldbestande der Zentralbanken zu einem 
sichtbaren Schwinden verurteilt. In I tali en wirkten diesem Schwuude 
die Kredite Englands und der Vereinigten Staaten einigermafien entgegeu; 
der Goldbestand der Bank von Italien zeigt deshalb vom Ende dea 
Jahres 1913 bis zum Ende des Jahres 1918 nur den verhaltnismafiig 
bescheidenen Riickgang von 1107 Millionen auf rund 820 Millionen Lire. 
In Oesterreich-Ungarn fehlten solche Gegen wirkungen; das ver- 
bllndete Deutschland tat sich selbst schwer geuug. Iu der Donau- 
monarchie war der Goldbestand der Zentralbank schon Ende 1915 
mit 685 Millionen Kronen nnr noch wenig mehr als halb so hoch wie 
vor Kriegsausbruch mit rund 1250 Millionen Kronen. Ende 1916 betrug 
er nur noch 290 Millionen, Ende 1917 265 Millionen Kronen. 

§ 3. Die Neutralen: Vom Schutz des Goldes zum Schutz gegen das Gold. 

Schon aus den bisherigen Darlegungen ergibt sich, dafi die das 
Gold betreffenden Vorgiinge sich nicht in einer Mobilisation des freien 
Goldumlaufs der kriegfiihrenden Lander und dessen Konzentration in 
den Tresors der Zentralnotenbanken erschopften, sonderu dafi aufierdem 
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die Verwendung des Goldes znm Einkauf lebens- uud kriegsnotwendiger 
Waren im Auslande einen Abflufi von Gold aas den kriegfiihreuden 
uach den neutralen Liindern zur Folge haben muBte. 

Diese Verschiebung ist in ganz groBem Umfauge eingetreten. 

Nicht gleich zu Anfang. Im Gegenteil! Zunachst sochten die 
kriegfiihreuden Lander, die iiber freien Verkehr rait der AuBenwelt 
und liber umfangreiche Guthaben in dieser AuBenwelt verfiigten, vor 
allem England und daneben auch Frankreich, ihre Guthaben moglichst 
in barem Golde einzukassieren, urn ihre eigne Goldposition zu stiirken. 
Die neutralen Staaten sahen sich dadurch ihrerseits zu SchntzmaBnahmen 
fiir ihre Goldbestiinde ja teilweise zur Einstellung der Goldeinlosuug 
ihrer Banknoten veranlaBt. So gab in den Niederlanden ein Ge- 
setz vom 3. August 1914 der Niederlandischen Bank die Ermachtigung, 
im Falle von Krieg oder Kriegsgefahr die Einlosung ihrer Noteu aus- 
zusetzen. In der Schweiz wurde die Nationalbauk bei Kriegsbeginn 
von der Verpflichtung entbunden, ihre Noten in Metallgeld einzuldsen. 
Die akandinavischen Staaten folgten diesem Beispiel. Die 
Vereinigten Staaten von Amerika sahen sich genotigt, in 
der Zeit unmittelbar nach Kriegsausbruch groBere Quantitaten von Gold 
an Europa, namentlich an England, abzugeben. 

Bald aber anderte sich infolge des wachsenden Material- und 
Warenbedarfs der kriegfiihreuden Staaten die Lage in dem oben au- 
gedeuteten Sinne. Den Zentralbanken der neutralen Lander, die fiir 
die Versorgung der Kriegfiihrenden in erster Reihe in Betracht kameu, 
strointe das Gold in einer nie gesehenen Fiille zu. Der Goldbestand 
der Schweizerischen Natioualbank, der Ende 1913 rund 
170 Millionen Fr. betragen hatte, erreichte Ende 1916 die Hbhe von 
345 Milliouen Fr. und wuchs weiter auf 415 Millionen Fr. Ende 1918. 
Aehnlich war die Entwicklang der drei skandinavischen Zentral- 
banken. Die Goldreserve der N ieder 1 a n d isch en Bank stieg 
von 151 Millionen Galden Ende 1913 auf 588 Millionen Ende 1916 
und 698 Millionen Gulden Ende 1917. Die Bank von Spanien 
sah ihren Goldbestand von 480 Millionen Pesetas Ende 1913 auf 
1251 Millionen Ende 1916 und 2228 Millionen Pesetas Ende 1918 
anwachsen. Die Federal Reserve Banks der Vereinigten 
Staaten von Amerika, die erst gegen Ende des Jahres 1914 ihre 
Tiitigkeit aafnahmen und am JahresschluB einen Goldbestand von 229 Mil- 
lionen Dollar aufwiesen, verfiigten Ende 1916 iiber eine Goldreserve 
von 471 Millionen Dollar. Der Zuvvachs war bis dahin angesichts der 
gewnltigen Lieferungen der Union fiir die kriegfiihreuden Staaten ver- 
hiiltnismaBig bescheiden, da England und Frankreich zunachst ihren 
groBen Bestand an amerikanischen Wertpapiereu als Zahluugsmittel be- 
uutzen konnten. Das Jahr 1917, in dem die Vereinigten Staaten selbst 
in den Krieg eintraten, brachte jedoch allein einen Zuwachs der Gold- 
reserve der Federal Reserve Banks um 1 200 Millionen Dollar auf 
1671 Millionen, und das folgende Jahr zeigte eine weitere Zunahme 
auf 2090 Millionen Dollar. Damit erreichte diese Reserve fiir sich 
allein einen Umfang, der ungefiihr der Summe der Goldbestiinde der 
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deutscheu Reicbsbauk, der Bank von England, der Bank von Frank- 
reich und der Kusiischen Staatsbank entsprach. 

Auch die Bank tod Japan vermochte ihren Goldbestand von 
24,4 Millionen Yen End© 1913 auf 712,9 Millionen Yen Eude 1918 
zu steigern. 

Nachdem bei den neutralen Landern die erste kurze Phase der 
Goldentziehung durch die Kriegflihrenden iiberwunden war und sich 
dafiir ein imnier starker auwachsender GoldzufluB aus den Landern 
der Kriegflihrenden eingestellt hatte, sahen sich die Neutralen in der 
Lage, die SchutzmaCnahmeu fUr ihre Goldbestiinde milder zu handhaben 
oder ganz fallen zu laaien. 

Bala jedoch kain ei io weit, daB die neutralen Lander den Zu- 
strom von Gold nicht raehr alt einen Vorteil ansahen, sondern daB sie 
im Gegenteil aug der Ueberschweramung rait Gold erhebliche 
Besorgnisse herleiteten. Das Gold kam zu ihnen nicht als Geschenk 
des Himmels, londern alt Trager der dringendsten Nachfrage flir Ma- 
terialien und Waren aller Art. Wahrend in normalen Zeiten die Nach- 
frage naeh Waren hochwillkommen ist, uberschritt jetzt die Nachfrage 
fiir die Bediirfnisse dei uuersattlichen Krieges alle Grenzen. Der alte 
Satz „pecuniara habeni habet omnem rem, quam habere vult" fand seine 
Umkehrung: Die Ware drangte nicht mehr nach Geld, sondern das 
Geld — im internationalen Verkehr war Geld nnr noch das Gold — 
drangte nach der Ware. Die Gold anbietende Nachfrage der Krieg- 
fuhrenden war bereit, jeden Preis zu zahlen und trieb damit auch die 
lnlandspreise der neutralen Lander flir die notwendigsten Lebensbediirf- 
nisse hoch; der Material- und Warenhunger der Kriegflihrenden nahm 
einen Umfang an, daB ihre Nachfrage in den neotralen Landern zu 
einer Bedrohung fiir die ausreichende und erschwingliche Versorgnng 
der eignen Bevblkerung wnrde. 

Die neutralen Staaten sahen sich angesichts dieger Entwicklung 
zu Schutzmafinahmen fiir die Sicherung des Lebensbedarfs ihrer 
eignen Bevolkerung gezwnngen, zu Ausfuhrbeschrankungen und Ausfuhr- 
verboten fiir wichtige Waren, zu Preisreguliernngen fiir den Inlands- 
bedarf und fiir den Export, zu Kompensationsabkomraen mit denjenigen 
Landern, an welche sie Material- und Warenlieferungen zulieBen 1 ). Es 
lag nahe, den Schutz fiir die Waren durch eine Abwehr gegen das 
Gold, das ja der vornehmste Trager der Nachfrage nach Waren war, 
zu ergiinzen. Bestarkt wurde dieser Gedanke der Abwehr gegen das 
Gold dnrch gewisse geldtheoretische Vorstellungen und Auffassungen. 
Aus dem Zustrom von Gold ergab sich fiir die neutralen Lander eine 
Vermehrung ihrer Geldzirkulation, die in iihnlicher Weise, wenn auch 
nicht in demselben Grade, eine „Inflation M bedeutete, wie die 
wachsende Papiergeldausgabe in den kriegflihrenden Lauderu. Mit 
dieser „Goldinflation" brachte man die auch in den neutralen Laudern 
eintretende Preissteigerung in einen unmittelbaren Zusammenhang. Ins- 
besondere in Schweden wurde diese Theorie vertreten, und zwar von 



S. dariiber mein Buch iiber den „Weltkrieg M Bd. II, Abscbnitt „Der Wirt- 
*c> aftskampf um di» Neutralen", S. 20^ff. 
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keinem Geringeren, als dem angesehenen Natioualokonomen uud scharf- 
sinnigen Geldtheoretiker Professor G u s t a v C a s s e 1. 

Theorie und praktische Notwendigkeiten wirkten sich schliefllich 
aus in einer Politik der Goldaussperrung. 

Durch eiu Gesetz vom 8. Februar 191C enthob Schweden eeiwe 
Keichsbank von der Verpflichtung, Gold zu festem Satz gegcu Verab- 
folgung von Banknoten anzuuehmen. Diese Mafinahme wurde bald da- 
rauf durch eine konigliche Verordnung vom 28. April 1916 ergjinzt, 
die der Mttnzstatte die weitere Auspragung von Gold fttr private Rech- 
nung untersagte. 

Norwegen und Danemark folgten diesem Beispiel. 

Auch andere neutrale Staaten machten Schwierigkeiten bei der 
Hereinuahme von Gold, sei es indem ihre Zentralbanken das aus dem 
Ausland kommende Gold nur nach besonderer Vereinbarung annahmen, 
sei es, indem sie — wie z. B. die Bank von Spanien — den Ankaufs- 
preis von Gold herabsetzten. 

Diese Mafinahmen kamen in ihrer Wirkung einer Einstellung der 
freien Pragung des Goldes gleich. Wahrend in den kriegftthrenden 
Landern die Einitellung der Goldeinloaung von Papiergeld und Scheide- 
miiuzen das Band zwischen Geld und Gold zerschnitt und die Moglichkeit 
eines Sinkeni des Geldwertei unter sein unprlingliches Goldaquivalent 
schuf, wurde in den ervrahuten neutralen Landern das Band zwischen Gold 
und Geld durch die Einstellung der Umwandlung von Gold in Geld gleich- 
falls zerschnitten, und zwar in der Weite, dafi die Moglichkeit eines 
Steigerns des Geldwertes Uber sein ursprtinglichet Goldaqivalent ge- 
schaflfen wurde. Die Wirkung dieser nach entgegengeaetzten Richtungen 
tendierenden Mafinahmen wurden verstarkt durch die gewaltige Steigeruug 
der Transport- und Verticherungskosten fiir Gold und durch die viel- 
fachen Verbote der Goldausfuhr und Golddurchfuhr. Das Metall Gold, 
das in den Jahrzehnten vor dem Weltkrieg die feste und einheitliche 
Grundlage fttr das Geldwesen der Kulturwelt geworden war, verlor 
diesen Charakter. Mit seiner Aus»chaltung kamen nicht nur die einzel- 
nen nationalen Geldsysteme ins Wanken, sondern auch die internationale 
Geldverfassung bttfite jeden Zusammenhalt ein und fiel auseinander. 

§ 4. ZahlnafiMittelkrisit und Papiergeld. 

Die katastrophale Zuspitzung der politischen Lage in der letzten 
Juliwoche und die Kriegserklarungen der ersten Augusttage 1914 er- 
zeugten auf den Geldmarkten der Welt eine ungeheure Panik. Ange- 
sichts der volligen UugewiCheit Uber den Gang der Ereignisse und die 
Gestaltung schon der allernachaten Zukunft war es begreiflich, da6 
jederinann sich fttr alle Falle einen ausreichenden Kassenbestand zu 
sichern suchte. Niemand wuCte, ob und in welchem Umfang kttnftig 
Auszahlungen auf vorhandene Guthaben wlirden geleistet werdeu konuen 
und ob kttnftig die Geldbeschafiung im Wege des Kredits auch nur 
anniihernd in der gleichen Weise wie bisher moglich sein wttrde. Es 
handelte sich nicht nur um die Vorsorge flir private Bedlirfnisse des 
Haushalts usw., sondern auch um die Sicherung ausreicheuder Betriebs- 
mittel fllr die Unternehmuugen iu Landwirtschaft, Gewerbe und Handel. 
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Es knm hinzu, dnC die Milliouen der zu den Waffen gerofenen Manner 
ibr Hans und ihre Gesehiifte zu bestellen and aach sich selbst mit 
Barmitteln anszustatten hatten. Der sich aus diesem begreiflichen und 
berechtigten Sicherungsbedlirfnis ergebende Drang uach Zahlungsmitteln 
wurde verstiirkt durch die Kopflosigkeit, die in den ersten Tagen der 
Verwirrung in alien Landern berrsehte. „Die Borsen wnrden von alien 
Seiten mit Yerkaufsauftriigen Uberscbllttet; die Geldinstitute warden mit 
Kreditantra'geu and Wecbseleinreichungen bestiirmt; Kredite wurden 
geklindigt; bei Banken und Sparkassen driingte sich die Kundschaft, 
urn Guthaben and Einlagen zurlickzuziehen" *). Bemerkenswert ist, dafl 
bei dieser Panik im Gegensatz zu frilheren Zeiten nicht die Sorge die 
Haoptrolle spielte, ob gegen das nmlaufende Papiergeld im Wege der 
Eiulosung Metallgeld zu erhalten sein werde. Die znm Zweck der 
Goldeinlosang in den verschiedenen Landern stattgehabten „runs" aaf 
die Notenbanken entsprangen wohl mehr spekolativer Gewinnsucht als 
ernstlicher Sorge. Die Einstellung der Goldeinlosang loste keinerlei 
akute Erschlitternngeu aus. Die Hauptsorge w<ar vielmehr, ob es weiter- 
hin nioglich sein werde, ohne Schwierigkeiten und Verzogerongen gegen 
sichere Unterlngen, wie gate Kaafmannswechsel und heleihangsfahige 
Papiere oder Waren, iiberhaupt Zahlungsmittel in^ irgendeiner Form, 
insbesondere aach kleines Geld fiir Lohnauszahlungen usw. zu bekommen. 

Neben der gewaltigen Steigerung des privaten Bedarfs an Zahlungs- 
mitteln, wie ihn der Kriegsausbrnch aus den angedeuteten Grlinden mit 
sich bringen muBte, gingen einher die uugeheuren Bediirfnisse aller 
etaatlichen an der Mobilmachung beteiligten Stellen nach Barmittelo 
zur sofortigen Auszahlung fiir Besoldung und Materialbeschaffang. 

Der so entstandenen Krisis der baren Zahlungsmittel 
wnrde mit den verschiedensten Mitteln entgegengewirkt. 

Znnachst mit restriktiven Mitteln. 

In F r a n k r e i c h wnrde den Banken und Sparkassen, um sie 
vor dem Andrang der Einleger zu schiitzen, die gesetzliche Ermachtigung 
gegeben, auf die bei ihnen stehenden Guthaben nur bescheidene Teil- 
betriige auszuzahlen. In England half man sich durch die bereits 
erwabnte SchlieBung der Banken fiir mehrere Tage; aufierdem setzte 
die Bank von England zur Einschrankung der an sie herantretenden 
Geldauspriiche ihren Diskont bis auf 10 Prozent in die Hohe. Man 
sah sich ferner in alien kriegfuhrenden Landern genotigt, Moratorien 
zu erlassen, teils fiir den Wechselverkehr, teils fiir den gesamten Bank- 
verkehr, teils fiir alle Zahlungsverpflichtungen unter Privaten. 

Nar in Deutschland entschloC man sich, von dem ErlaB eines 
Moratoriums abznsehen. Man begniigte sich mit GegenmaDnahmen, die 
bestimmt waren, die deutsche Geschaftswelt vor der Wirkong der im 
Aaslande erlassenen Moratorien zu schiitzen. Aufierdeni warde die 
Moglichkeit geschaffen, im Einzelfall beim Vorliegen eines wirklichen 
Notstandes die Zahlungsfristen durch gerichtliches Urteil hinanszuschieben. 
Im iibrigen wurde die Zahlungsfahigkeit der deutschen Wirtschaft durch 
positive MaBnahmen und Einrichtnngeu aufrechterhalten, so durch die 
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im freiwilligen Zusammenschlufi der beteiligten Kreise geschaffeneu 
Kriegskreditbanken und darch die Vereinbarungen der Bodenkredit- 
institute Uber die Bevorschussnng von Hypotheken 1 ). 

Die dorch den Kriegsausbruch ausgelosten Ansprliche an die 
Elastizitat des Geldwesens konnten nicht durch restriktire MaOnahmen 
wie Moratorien und scbarfe Diskonterhohungen, auch nicht allein durch 
positive Mafinahmen auf dem Gebiete der Sichernng des Kreditverkehrs 
befriedigt werden. Ueberall mufiten der schlagartig auftretenden Zah- 
lungsmittel-Panik neueG-eldzeichen im weitesten AusmaBe znr 
Verfiigung gestellt werden. 

Da jede Moglichkeit zu einer plotzlichen Vermehrnng der metallischen 
Umlaufsmittel fehlte, da man aus den bereits erorterten Griinden ins- 
besondere das Gold in den groBen nationalen Reserven festzahalten, ja 
aus dem freien Verkehr in diese Reserven hereinznleiten sachte, blieben 
nnr Bauknoten und Staatspapiergeld zur Befriedignng des Bedarfs an 
Zahlnngsmitteln Ubrig. In alien von dem Kriege unmittelbar oder 
mittelbar betroffenen Landern wurden deshalb den Notenbanken Er- 
leichternngeu fiir die Ausgabe ihrer Noten gewahrt und einschrankende 
Bestimmangen aufgehoben. 

So wurde die Bank von England bei Kriegsausbruch er- 
machtigt, das durch die Peelsakte festgesetzte Kontingent ihrer dnrch 
Gold nicht gedeckten Notenausgabe zu Uberschreiten, falls ihr Diskont 
nicht niedriger sei als 10°/ . Das Notenkontingent der Bank von 
Frankreich warde bei Kriegsausbruch von 6,8 auf 12 Milliarden 
Fr. erhoht; weitere betrachtliche Erhohungen folgten im Verlauf des 
Krieges; die Bank wurde aufierdem autorisiert, kleine Noten zu 20 
und 5 Fr. auszugeben. Auch in anderen kriegfiihrenden und neutralen 
Landern wurde den Banken die Erlaubnis gegeben, zur Behebung des 
empfindlichen Mangels an Kleingeld Banknoteu auszugeben, die auf 
kleine Betrage lauteten, wie sie bisher ausschliefilich durch silberne 
Scheidemlinzen dargestellt worden waren. 

Vielfach wurden neben den Banknoten neueArtenvon Papier- 
gel d — meist staatliehen oder kommunalen Charakters — geschaffen 
oder wenigstens zugelassen. Dazu kamen fiir die ganz kleinen Betriige 
Mllnzen aus Eisen, Aluminium und anderen Metallen oder Legierungen, 
die bisher fiir Miinzzwecke nicht gebrauchlich gewesen waren. 

In England wurde die Notenausgabe der Zentralbank entlastet 
durch die Einfiihrung von Schatzkassenscheinen (Currency Notes) zu 
1 Pfund und zu 10 Schilling, die mit gesetzlicher Zahlungskraft ausgestattet 
und znniichst ohne jede Golddeckung ausgegeben wurden. Vom Septem- 
ber 1914 an begann man jedoch eine Golddeckung anzusammeln. Schon 
Ende 1914 waren 38,5 Millionen Pfd. St. dieser Schatzkassenscheine in Um- 
lauf, wahrend die Notenausgabe der Bank von England am gleichen 
Tage 36,1 Millionen Pfd. St. betmg. Schon damals hatteu also die Currency 
Notes die Noten der Bank von England iiberholt. Bis Ende 1916 stieg 
der Umlauf der Currency Notes auf 150,1 Millionen Pfd. St., der Umlauf der 
Noten der Bank von England betrug nur 39,7 Millionen Pfund. Ende 1918 
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waren 323,4 Millionen Currency Notes ausgegeben gegen 70,2 Millionen 
Noten der Rank von England. Die Golddeckung der Currency Notes 
erreichte ini Jahre 1915 den Stand von 28,5 Millionen Pfd. St. und blieb 
w&hrend des ganzeu Krieges und darttber hinaus auf diesem Stande, 
der sehliefilich nur uoch cine Deckung ton rveniger als 10*/ # bedeutete. 

In Frankreieh kanien zu den Noten der Bank papierne Geld- 
zeichen in kleinen Abschnitten und Alurainium-Miinzen, die von Stiidten 
and Handelskammern ansgegeben wurden. 

In It alien wurde der Schatzminister ermachtigt, auf kleiue 
Ketriige lauteude Staatsnoten auszugeben. 

In Deutschland ergingen am 4. August die bereits erwahnten 
Gesetze zur finanziellen Mobilmachung. 

Zunacbst wurde die indirekte Kontingentierung der Notenausgabe 
der Keichsbank dnrch die Notensteuer anfgehoben. Die sogenannte 
r Drittelsdeckung u blieb als rnittelbare Schranke ftir die Notenausgabe 
der Keichsbank aufrecht erhalten, jedoch rait der sehr wesentlichen 
Milderung, dab* neben Gold, kursfahigem dentschem Gelde und Reichs- 
kasscnscheiuen, die nach § 17 des Bankgesetzes als Barvorrat zu gelten 
habeu, auch die jetzt neu geschaffenen Darlehnskassenseheine als Bar- 
deckung zugelassen wurden. 1 ) Der den Barvorrat in diesem Sinne 
ubersteigende Notenumlauf muBte nach den bis zum Kriegsausbruch 
geltenden Bestimmungen des Bankgesetzes gedeckt sein durch diskon- 
tierte Wechsel mit einer hochstens dreimonatliehen Verfallzeit, aus 
denen in der Kegel drei, mindestens aber zwei als zahlungsfahig Ver- 
pflichtete haften, oder durch Scbecks, aus denen mindestens zwei als 
zahlnngsfiihig bekannte Verpflichtete haften. Jetzt wurden diesen 
Wecbseln „unverzinsliche Schuldverschreibungen des Reichs, die 
spatestens nach drei Monaten mit ihrem Nenmvert fallig sind", also die 
kurzfristigen Keichsschatzanweisungen, gleiehgestellt. Das Notenausgabe- 
recht der Keichsbank wurde damit praktisch ini Ungemessene erweitert 
und in den Dienst der Kriegfiihrung gestellt. 

Gleichzeitig wurde die Keichsbank erheblich entlastet durch die 
Errichtung der schon im Krieg von 1870/71 vom Norddeutschen 
Bunde erprobten Darlehnskassen. Nach dem Gesetz vom 4. August 
1914 traten Darlehnskassen des Reichs in Anlehnung an die Orga- 
nisation der Keichsbank in Berlin und an alien Orten mit selbstandigen 
Reichsbankanstalten insLeben. AuCerdem wurden an zahlreichen Platzen 
Hilfsstellen eingerichtet. Den Darlehnskassen wurde die Aufgabe zuge- 
wiesen, Darlehen gegen Verpfandung von Wertpapieren und Waren zu 
gewahren, und zwar in den von ihnen auszugebenden „Darlehuskassen- 
scbeinen". Bei der Sttickelung der Darlehnskassenseheine ging man 
herab bis zu Scheinen von 2 und 1 Mark. Der Charakter als gesetz- 
liches Zablungsmittel wurde den Darlehnskassenscheinen — im Gegen- 
satz zu Keichskassenscheinen nnd Keichsbauknoten — nicht ausdriicklich 
beigelegt. In der Praxis haben sich daraus, da die bffentlichen Kassen 
und die Keichsbank von Anfang an die Darlehnskassenseheine ohne 

') Erst durch die Banknovelle vom 9. Mai 1921 ist die Vorschrift der 
„DritteIsdeckung ,f auch in dieser Abschwachung aufgehoben worden, zuusichst bis 
znm 31. Dezernber 1923. 



7. Kapitel. Entwicklung dei Geldweiens seit Ausbruch desWeltkrieges. § 5. 207 

jeden Anstand zn ihrem yollen Nennwert in Zahlung nahmen, irgend- 
-vvelche Unzutraglichkeiten Dicht ergeben; der Verkehr hat zvvischen 
den Darlehnskassenscheinen, Reichskassenscheinen und Reichsbanknoten 
niemals einen Unterschied gemacbt. Von besonderer Wichtigkeit war, 
dafi den Darlehnskassenscheinen, wie oben bereits erwiihnt, die Eigen- 
schaft beigelegt wurde, als Notendeckung im Sinne der Drittelsdeckung 
des Bankgesetzes zu dieneu. 

Die Festsetznng des Hochstbetrags der auszugebenden Darlehns- 
kassenscheine wurde dem Buudesrat Ubertragen, der ihn zunachst auf 

1 500 Millionen Mark normierte, aber bald erheblich iiber diesen Betrag 
hinausging. 

Auch in Dentschland wurde die Ausgabe neaen Geldes seitens der 
Zentralnotenbanken und der Staatsgewalt erganzt durch die Ausgabe 
von auf kleine Betrage lautenden stadtischen Papier- uud spiiter auch 
Metallgeld. 

Der Kleingeldmangel dauerte mit Schwankungen wahrend des 
ganzen Krieges und dariiber hinaus an, zumal da die Silbermiinzen zu 
Thesaurierungszwecken zuriickgehalten wurden und immer mehr aus 
dem Verkehr verschwanden, bis schliefilich ihre formelle Aufierkurs- 
setzung erfolgte (zunachst fiir die Zweimarkstiicke durch Verordnung 
des Bundesrats vom 12. Dezember 1917, spater durch Verordnung vom 
13. April 1920 fiir samtliche Reichssilbermiinzen). Die rasch ver- 
schmutzeuden und leicht zerreiBbaren kleinen Papieracheine waren ein 
schlechter Ersatz. Fiir die ganz kleinen Betriige von weniger als 
50 Pfennig waren sie, wie die kommunalen Scheine beweisen, schlecht- 
hin unbrauchbar. Hier wurde mit neuen Miinzen aus Eisen (10 und 
5 Pfennigstiicke), Zink (10 Pfennigstiicke) und Aluminium (1 Pfennig- 
und 50 Pfennigstiicke) als Ersatz fiir die gleichfalls allmahlich ver- 
schwindenden Miinzen aus Nickel und Kupferbronze experimentiert. 

Welche fiir den damaligen Stand des Geldwertes enormen An- 
8priiche in der Zeit des Kriegsausbruchs zu befriedigen waren, tritt 
darin zutage, dafl die deutsche Keichsbank sich gonotigt sah, ihren 
Banknotenumlanf in den zwei Wochen vom 23. Juli bis zum 7. August 
1914 von 1891 Millionen auf 3 897 Millionen Mark, also um mehr als 

2 Milliarden Mark und auf mehr als das Doppelte, zu steigem. Nur 
durch die sofortige Bereitstelluug dieser gewaltigen Summen von 
Zahlungsmitteln, die allein auf dem Wege des Notendruckes moglich 
w;ir, konnte die finanziell reibungslose Durchfiihrung der Mobilmachu ng 
sichergestellt, konnte der unter der Einwirkung des Kriegsausbruchs 
plotzlich vervielfachte Bedarf der deutschen Wirtschaft an Zahlungs- 
mitteln befriedigt und konnte die Zahlungsmittelpanik ohne schwersten 
Schaden Uberwunden werden. 

§ 5. Dag Papiergeld all Mittel der KriegfUhrnuf. 

Die Anpassung des Geldumlaufs an die Schwankungen des Geld- 
bedarfs der Volkswirtschaft ist die dem Papiergeld innerhalb eines auf 
metalliseher Grundlagc beruhenden Geldweseus zukoinmende Funktion. 
Die Suspendierung der Goldeinli)sung der Keichsbauknoten, Keichs- 
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kassenscbeine nnd Scheidemlinzen darch die Notgesetze des 4. August 
1914 ww nicht aus dem Willen der Abkehr von der Goldwiihrung, 
sondern lediglich aus der zwingenden Kriegsuotwendigkeit des Schutzes 
der nationalen Goldrcserven entsprungen; die Absicht ging auf eiue 
moglichst baldige Wiederaufnabme der Goldzablungen, woflir die Er- 
haltung eines ansehnlichen Goldbestandes liber den Krieg hinaus 
geradezu Voraussetzung war. Die grofle Steigerung der Papiergeld- 
ausgabe zu Beginn des Krieges war, soweit sie lediglich die Anpaesung 
an den durch den Kriegsausbruch gewaltig gesteigerten Verkehrsbedarf 
bedeutete, an sich nichts, was aus dem Rahmen einermetallischen Wahrung 
herausfiel. Dean auch in den Friedenszeiten und bei unbeeintrachtigtera 
Bestande der Goldwahrung hatte die Reichsbank zeitweise sehr erheb- 
liche Steigerungen des Geldbedarfs durch eine entsprechende 
Steigerung ihrer Notenausgabe zu befriedigen gehabt. Die be- 
trachtliche Verraehrung ihres Goldbestandes wahrend der letzten 
Friedensjahre, die jetzt nach Kriegsausbruch infolge der frei- 
willigen Goldeinlieferung in verstiirktem Mafie weiterging, hatte 
der Reichsbank die Befriedigung grofler Spannungen des Geldbedarfs 
erleichtert; denn bei grofierem Goldvorrat bedeutet eine Steigerung der 
Notenausgabe um den gleichen absoluten Betrag eine geringere Ver- 
gchlechterung des Deckungsverhaltnisses. In der Tat blieb die pro- 
zeutuale Golddeckung der Notenausgabe der Reichsbank in der Zeit 
des ersten Anpralls der Zahlungsmittelklemme durchaus befriedigend. 
Sie verminderte sich zwar von 43,1 °/ am 31. Juli 1914 auf 37,9°/ am 
7. August, erholte sich aber in den folgenden VVocheu bis auf 48,6 °/ 
am 23. November. Auch unter der Hochspannong des 31. Dezember 
1914 stellte sie sich immer noch auf 41,5 °/ . 

Dagegen wurde ein nenes Moment in die deutsche Geldverfassung 
— und in ahnlicher Weise in die Geldverfassungen aller kriegfiihrenden 
Staaten — dadurch hineingetragen, dafi fiir die Papiergeldausgabe 
neben und vor dem Bedarf der Wirtschaft an Umlaufsmitteln, wie 
er sich in dem privaten Kreditbegehr durch Wechseldiskontierung 
auUert, der Geldbedarf des Staates fiir dieZwecke der Krieg- 
fiihrung entscheidend wurde. 

Die Kosten des Krieges iiberschritten fiir die samtlichen der an 
ihm beteiligten Staaten alle bisherigen Begriffe. In Deutschland er- 
forderte der Mobilmachungsmonat (August 1914) allein einen Betrag 
von mehr als 2 Milliarden Mark, mithin mehr als die auf etwa 
1 s /i Milliarden Mark berechneten Gesamtaufwendangen Deutschlands 
fiir den Krieg 1870/71. Nach einem voriibergehenden Riickgang wurde 
im Marz 1915 wieder eine Monatsausgabe von mehr als 2 Milliarden 
Mark erreicht. Auf diesem Satze hielten sich dann die Ausgaben mit 
nicht allzugrofien Schwankungen bis zum Spiitsommer 1916. Von da an 
trat in Verbindung mit der Durchfiihrung des sogenanntenn Hindenbarg- 
Programms eine Steigerang ein. Im Monat Oktober 1916 wurde zum 
ersten Mai der Betrag von 3 Milliarden Mark Iiberschritten, genau ein 
Jahr Bpater zum ersten Mai der Betrag von 4 Milliarden Mark, und 
gchlieBlich wurde im Oktober 1918 eine Ausgabe von nahezu 5 Milli- 
arden Mark erreicht. 
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Im gauzen steJlten sich die Kriegsausgaben Deutschlands wie folgt: 



Milliarden Mark 
im ganzen 



im Monats- 
durchschnitt 



1. Kriegsjahr (1. August 1914 bis 31. Juli 1915) 

2. „ (1. „ 1915 „ 81. „ 1916) 

3. „ (1. „ 1916 „ 31. „ 1917) 

4. „ (1. „ 1917 „ 31. „ 1918) 
1. August 1918 bis 31. Dezember 1918 




1,675 
2,008 
2,867 
3,818 
4,358 



Insgesamt (1. August 1914 bis 31. Dezember 1918) 



147.3 



2.780 



Diesen von der Reichsfinanzverwaltung fur die Kriegfiihrung zu 
"beschaffenden Summen steht die Tatsache gegenuber, dafi der gesamte 
Uinlauf Deutschlands an metallischeu nnd papierneu Zahlungsmitteln in den 
Jahren vor dem Kriege sich auf nicht viel mehr als 5 Milliarden Mark ge- 
stellt nnd daB das gesamte deutsche Volkseinkommen vor dem Kriege sich 
auf 42 bis 45 Milliarden Mark belaufen hatte. Das erste Kriegsjahr 
brachte also in Deutschland Kriegsausgaben in Hone des Vierfachen 
des Vorkriegs-Geldumlaufs und von nahezu der Halfte des gesamten 
Vorkriegs-Volkseinkoinmens. 

Der Mobilmachnngsmonat allein erforderte fast zwei Funftel 
des Betrages, der bei Kriegsansbrnch in Deutschland an Umlaufsmitteln 
uberhanpt vorhanden war, uud das zu eiuer Zeit, in der aus den oben 
dargestellten Griiuden die privaten Wirtschaften daranf Bedacht nehmen 
mutften, ihre Kassenbestiiude festzuhalten nnd womoglich zu verstarken 

In den anderen kriegfiihrenden Staaten lagen die Verhaltnisse ahnlich 

Die Mittel, mit denen der moderne Staat in normalen Zeiten seinen 
Geldbedarf deckt, sind laufende Staatseinnahmen (in der Hauptsache 
Steuern und sonstige Abgaben, daneben Einnahmen aus Staatseigentum 
und Betriebsverwaltungen) und Anleihen. Fortdauernde Ausgaben miissen 
nach gesunden finanzpolitischen Grundsiitzen durch laufende Eiu-. 
nahmen gedeckt werden. Das gleiche gilt fiir die sogenanuten ein- 
maligen Ausgaben, die sich in wechselnden Formen erfahrnngsgemiiB 
Jahr ftir Jahr wiederholen. Beide Arten von Ausgaben sind Ausgaben 
des „ordentlichen Haushalts". Anleihen kommen nach gesunden fiuanz- 
politischen Grundsatzen nur in Betracht fiir die Ausgaben des „aufier- 
ordentlichen Haushalts"; nach den strengsten Grundsatzen sind auch 
hier Anleihen nur gerechtfertigt, soweit es sich um Ausgaben fiir 
„\verbende Zwecke" (Hauptbeispiel: Erweiterung und Verbesserung des 
Eisenbahnnetzes) handelt, die aus sich selbst heraus die Verzinsung 
uud Tilguug der aufzunehmenden Anleihen aufzubringen geeignet sind. 

In beiden Fallen, bei der Einhebung laufender Einnahmen und 
bei der Aufnahrue von Anleihen, wird vorhandene Kaufkraft im Wege 
der Uebertragung vorhandeuer Zahlungsmittel von Privaten auf den 
Staat Ubergeleitet. Das Geldwesen, iusbesondere der Umfang der Geld- 
zirkulation, wird durch diese beiden Arten der GeldbeschalTung des 
Staates nicht berllhrt. Ebensowenig wird eine zusiitzliche Kaufkraft 
fiir den Staat neu geschaffen; was der Staat durch die Erhebung 

Heirf orloh. Das Geld. 11 
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lanfender Einnahmen und die Aufnahme von Anleihen an Kaufkraft 
gewimit, das bllflen die Steuerzahler und die Anleibezeichuer an Kauf- 
kraft ein. 

Grundverschieden von diesen beiden Wegen, auf denen sich der 
Stoat, ohne das Geldwesen zu berllhren und oline die in der Volks- 
wirtscbaft vorhandene Kaufkraft zu iindern, die Mittel fiir die Durch- 
fUhrung seiner Zwecke verschalTen kann, ist ein dritter Weg: die 
Schaffnug neuer Kaufkraft zugunsten des Staates durch den 
Druck von Papiergeld. Es raacbt dabei praktisch keinen Unter- 
schied, ob der Staat selbst fiir seine eigne Recbuung das neue Papier- 
geld als Staatspapiergeld berstellen lafit und in Umlauf setzt oder ob 
er bei seiner Notenbank Kredite in Anspruch nimmt, deren Gegenwert 
ibm in Banknoten zur Verfugung stebt. Dieser Weg fiibrt seiner Natnr 
nacb zu eiuer Vermehrung der Umlaufsmittel und zu einer Konkurrenz 
der ira Wege der Ausgabe neuer Zablungsmittel fiir den Staat neu 
gesebaffeneu Kaufkraft mit der vorhandenen und zuniichst scbeinbar 
uugeschmiilert gebliebenen Kaufkraft der Privaten; also zn der Er- 
scheinung, die man als „Inflation" bezeichnet und die notwendiger- 
weise zu einer Verminderung der Kaufkraft des Geldes fiibren mufi. 
Die Zasammeubfinge im einzelnen werden im II. (theoretischen) Teil 
dieses Buches zu erortern sein. 

Wegen ihrer iiblen Folgen fiir das Geldwesen und die gesamte 
Wirtschaft scheidet die Schaffnng neuer Kaufkraft fiir den Staat im 
Wege des Druckes von Papiergeld in normalen Zeiten als Mittel der 
staatlichen Geldbeschafiung vollig aus. 

In Kriegszeiten jedoch baben die Staaten, seitdem papierne Geld- 
zeichen im Verkehr Wurzel gefafit haben, selten auf das Mittel der 
Notenpresse fiir die Deckang ihres Geldbedarfs ganz verzichten konnen. 
Wie zar Befriedigung voriibergebeuder Schwankungen des wirtschaft- 
lichen Geldbedarfs, so mufiteu die papiernen Geldzeichen auch fur Be- 
friedigung des auSerordentlichen Kriegsbedarfs des Staates berhalten, 
soweit dieser auGerordentliche Bedarf nicht sofort oder Uberhaupt nicht 
auf den beiden anderen Wegen, dem Wege der Besteuerung und dem 
Wege der Anleihe, seine Deckung fand. 

Die Notwendigkeit, auf den Druck papierner Geldzeicben zur 
Finanzierung des Krieges zuriickzugreifen, war fiir alle beteiligten 
Staaten bei einem Kriege von dem Umfang und der Daner des Welt- 
krieges in starkerem MaBe gegeben als jemals zuvor. Diese Not- 
wendigkeit stellte sich sofort nacb Kriegsausbruch ein, als die Staaten 
die gewaltigen Ausgaben fiir die Mobilmachang leisten muDten. Die 
sofortige Aufbringang von Milliardenbetragen im Wege der Besteuerung 
verbot sich von selbst; die Aufbringung im Wege von Anleihen scheiterte 
an der Tatsache, daD der Kriegsausbruch uber die Geldmarkte aus 
den oben dargelegten Griinden eine Klemme heranfbeschwor, in der 
sie nicht nur kein Bargeld abgeben konnten, sondern neues Bargeld 
fiir sich selbst benotigten. Die Finanzierung der Mobilmachung ist 
deshalb iiberall, soweit sie nicht aus etwa vorhandenen bereiten Be- 
stiinden (Kriegsschatz in Deutschland), die aber nirgends auch nur 
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entfernt ausreichten, gedeckt werden konnte, dnrch die Inanspruch- 
nahme des Kredits der Notenbanken, also im Wege der Schaffung 
neuer Zahlungsmittel uud neuer Kaufkraft zugunsten des Staates be- 
wirkt worden. Der Weg hierzu ist in Deutschland der Finanzver- 
waltung formell erbffnet worden durch das obeu (s. S. 206) envahnte 
Gesetz vom 4. August 1914, das fiir die Diskontierung bei der Reichs- 
bank die dreiruonatlichen Schatzauweisungen des Reichs den kauf- 
inannischen Wechseln gleichstellte. 

Erst nachdem die erste groBe Welle des Kriegsgeldbedarfs iiber 
die kriegfiihrenden Staaten dahingegaugen war, kounte man nuter Beriick- 
sichtignng auch der iibrigen Wege, der Anleihe nnd der Stenern, zu 
einer einigenuafien plaumafiigeu Finanzierung des Krieges kommen. 
Man hat in den einzelnen Staaten in verschiedenem Mafie auf Steuern 
nnd Anleihen zuriickgegriffen. Nirgends aber ist es im weiteren Verlaui 
des Krieges gelungen, das Papiergeld als Mittel der Kriegsfinanziernng 
vollig auszuschalten. 

Die Riicksicht aaf die Erhaltang eines gesunden und leistungs- 
fiihigen Geldwesens liefi es notwendig erscheineu, dafiir Sorge zn tragen, 
daS die fiir die Finanzierung des Krieges auszugebenden Summeu nicht 
als eine dauernde und sich fortgesetzt steigernde Vermehrung des Geld- 
umlaufs wirkten. Das Geld, das der Staat fiir die Mobilmachung be- 
nutigte und mangels anderer sofort fliefiender Quellen sich durch den 
Druek papierner Geldzeicheu beschaffte, ergofi sich im Wege der vom 
Staat geleisteten Zahlungen in den Verkehr. Die Geldklemme der 
ersten Kriegstage wurde bald durch eiue wachsende Geldfliissigkeit ab- 
gelost. Wenn einer bedenklichen „Inflation" vorgebeugt werden sollte, 
danu muCte durch eine Aenderung der Geldbeschaffung nicht nur der 
allzu reichlich fliefiende Quell der papiernen Scheine verstopft, sondern 
auch die Hochflut der bereits ausgegebenen neuen Scheine wenigstens 
zum Teil aufgesaugt werden. 

Zu Gebote standen fiir diesen Zweck die beiden bereits be- 
zeichneten Wege, die Einhebung von Kriegssteuern und die Auf- 
nahme von Anleihen. 

Schon imzweiten Kriegsmonat, im September 1914, ging Deutsch- 
land als erster von alien kriegfiihrenden Staaten mit der Begebung 
einer groCen Anleihe vor. England folgte im November 1914. Da- 
gegeu ging England mit der Ausschreibung von Kriegssteuern gleich- 
falls schon im November 1914 voran, wahrend man in Deutschland 
— wie iibrigens in alien anderen kriegfiihrenden Staaten — mit der 
Einfuhrung neuer Steuern zuuachst zogerte. 

Die Grtinde, die fiir Deutschland das Betreten des Weges der 
Kriegssteuern ungleich sehwieriger machten, als fiir England, hat der 
Verfasser an anderer Stelle eingehend dargelegt 1 ). Hier geniige die 
Feststellung, daB auch England, trotz seiner fiir das Anziehen der Steuer- 
schraube sehr viel glinstigeren Verhaltnisse, liber die Deckung seines 
ordentlichen Etats hinaus bis zum Ende des Reehnungsjahres 1918 nur 
etwa 15 Milliarden Mark an Steuern (einschliefilich der Kriegsgewinn- 



») „Der Weltkrieg u , Bd. II. S. 154 ff. 
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steuer) filr die Deckung der bis dahin insgesamt etwa 120 Milliarden 
Mark betragenden Kriegskosten aufgebracht bat, also nur etwa l^/j /,, 
seiner Kriegskosten dureb Steuern hat decken kounen 1 ). In alien 
auderen Staaten ist der Anteil der Steuern an der Deckung der Kriegs- 
kosteu noch erheblich geringer geweseu. 

In Deutsebland recbnete man, stark beeinflnfit durch die von 
dem Geueralfeldmarscball Grafen Scblief feu vertretene Auffassnng, zu- 
niichst mit einem kurzen Krieg. Die Ausichten in Regieruug, Parlament 
und Offentlieher Meinung gingen dahin, daB der Krieg fiir Deutschlands 
Zukunft gefuhrt werde, seiue finanziellen Lasten, soweit sie nicht nach 
dem Vorbilde von 1870/71 dureh eine Kriegsentsehadigung abgebilrdet 
werden wiirden, deshalb auch ira Wege von Kriegsauleihen in der 
Hauptsache der Zukuuft auferlegt werden konuten, zuraal da die Kriegs- 
anleiheu in rihnlicher Weise wie Kriegssteuern geeignet waren, einen 
Rilckflufl der papiereuen Zahlangsmittel herbeizufiihren und dadurch der 
Gefabr der Inflatiou eutgegenzuwirken. Als es sieh herausstellte, dafi 
man sich auf eine litngere Kriegsdauer gefaBt machen miisse und als 
zudem die rapid waehsenden Ausgaben fiir die Verziusung der Kriegs- 
anleihen — diese Ausgabeu wurden auf den ordentliehen Haushalt ge- 
nommen — starke Fehlbetriige im ordentliehen Haushalt herbeizufiihren 
drohten, wurde aueh in Deutschland der Weg der Kriegssteuern be- 
treten (Ende 1915) und zwar mit dem Erfolg, daB wahrend der fiinf 
Rechnungsjahre 1914 bis 1918 nicht nur die gesamten Ausgaben des 
ordentliehen Haushalts gedeckt sondern dariiber hinaus noeh ein Ueber- 
schuB von mehr als 3 Milliarden Mark erzielt wurde, der in der Haupt- 
sache zur Tilgung der Reicbsschuld, mit anderen Worten, zur Ver- 
minderung des fiir die Kriegfiihrung entstehenden Anleihebedarfs, also 
zur Deckung eines, wenn auch beseheideueu Teiles der Kriegsausgaben 
Verwendung fand 2 ). 

Kriegsanleihen wurden wahrend der ganzen Kriegsdauer im regel- 
niaBigen Abstand von 6 Monaten, jeweils im Marz und September, zur 
Zeichnuug aufgelegt, imganzenneo.n,davon die erste, wie bereitserwahnt, im 
September 1914, die letzte im September 1918. Durch diese sich 
regelmiiBig wiederholeuden Kriegsauleihen sollte von 6 zu 6 Monaten 



*) Siehe hierza die Schrift von W. Prion, Steuer- und Anleihepolitik in 
England wahrend des Krieges. Berlin 1918. 

2 ) Die Einnahmen dea Reichs und die Ausgaben des ordentliehen Reichsetat3 
stellten sich wie folgt (siehe Drucksache des Reichstags Nr. 254 von 1920, S. 6, 
13 und 14) 

Millionen Mark 
Rechnungsjahr Einnahmen Ausgaben 

1914 2,350,8 1,653,2 

1915 1,735,2 1,785,6 

1916 2,029,4 2,973,8 

1917 7,830,4 6,893,6 

1918 6,795,0 7,146,0 

Zasammen 20,740,8 20,45^,2 

Davon fiir Schnldentilgung 2,783,1 



Ausgaben abziiglich Schuldentilgung 17,669,1 

Die Einnahmen fiir diese Periode ergeben also gegeniiber den Ausgaben, abziiglich 

Schuldentilgung, ein Mehr von 3,071,7 Millionen Mark. 
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die vom Reich fiir die Zwecke der Kriegfiihrung kontrahierte 
„sch web ende Schuld", in der Hauptsache bestehend aus bei der 
Reiehsbank diskontierten Schatzanweisungen, konsolidiert and damit 
gleichzeitig das fiir die Zwecke der Finanzierung geschaffene und in 
Umlauf gesetzte Papiergeld wieder aufgesaugt werden. 

Wie weit die Konsolidierung der schwebenden Schuld dorch die 
regelniaBige Auflegang von Kriegsanleihen gelang, ergibt die nachstehende 
Uebersicht: 







(Millionen Mark) 






AnsBtehende 


UebergchuB der Au- 






Nennbetrag 


Schatzanweisnngen 


leihezeichnnngen 






der Zeichiutng 


am Ende 
d. ZeichnaDRsmonats 


fiber d. ansstehenden 
Schatzanweisungen 


1. 


Kriegsanleihe (Sept. 1914) 


4 460 


2 632 


+ 1832 


2. 


(Marz 1915) 


9 060 


7 209 


+ 1851 


3. 


(Sept. 1915) 


12101 


9 691 


-j- 2 410 


1. 


„ (Marz v 19I6) 


10 712 


10 388 


-f 324 


5. 


(Sept. 1916) 


10 652 


12 766 


_ 2 114 


6. 


„ (Marz 1917) 


13 122 


14 855 


— 6 732 


7. 


(Sept. 1917) 


12 626 


27 204 


— 14 578 


6. 


(Marz 1918) 


15 001 


38 971 


— 23 970 


9. 


(Sept. 1918) 


10 443 


49 414 


— 38 971 



Die ersten drei Kriegsanleihen lieferten also einen wachsenden 
Ueberschnss liber den bei ihrer Begebung ausstehenden Betrag an 
Schatzanweisangen. Auch die vierte Kriegsanleihe, deren Ergebnis 
durch besondere Verhiiltnisse beeintriichtigt wurde (U-Boot-Streit, Ent- 
lassnng des Grofiadmirals von Tirpitz) reichte noch aus, um die bis 
dahin aufgelaufene schwebende Schnld des Reiches zu konsolidieren. 
Dagegen blieben vom Herbst 1916 ab die Ertragnisse der Kriegsanleihen 
mit progressiv wachsenden Sumraen hinter den Betragen der schwebenden 
Schnld znriick. Wahrend im September 1916, also nach zwei Kriegs- 
jahren, die schwebende Schnld erst eine Summe von 12,8 Milliarden 
Mark ausmachte, von der nach Begebung der 5. Kriegsanleihe nnr 
2,1 Milliarden Mark ungedeckt blieben, erreichte zwei Jahre spiiter, 
im September 1918, die schwebende Schuld den Betrag von fast 
50 Milliarden Mark. Die damals zur Zeichnung aufgelegte nennte Kriegs- 
anleihe erbrachtc nur 10,4 Milliarden Mark. Ungedeckt blieben also von 
der schwebenden Schuld rnnd 39 Milliarden Mark. Ende Dezember 
1918 stellte sich die schwebende Schuld des Reiches auf 55,2 Milliarden 
Mark. Das System der periodischen Abdeckung der fiir die Krieg- 
fiihrnng aufgenommenen schwebenden Schuld durch Kriegsanleihen hat 
sich also in der ersten Halfte des Krieges bewahrt, dagegen hat es in 
den beiden letzten Kriegsjahren versagt. Es ist cine oflene Frage, ob 
in jenem zweiten Stadium des Krieges angesichts des immer stiirkeren 
Zuriiekbleibens des Ertrags der Kriegsanleihen hinter den stark zn- 
nehmenden Kriegsausgaben und damit hinter der stark anwachsenden 
schwebenden Schuld eiu stiirkeres Anziehen der Steuerschranbe nicht 
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angezeigt gewesen ware nnd ob nicht auf diesem Wege eine stiirkere 
Aufsaugung der sehwebenden Schuld und der mit dieser zusammeu- 
hangenden Papiergeld-Inflation sich hiitte erreichen lassen. 

Fiir die Beurteilung der Wirkung der Znnabme der sehwebenden 
Sebuld auf das Geldwesen ist dicTatsache von Wiehtigkeit, daO keineswegs 
der Gesamtbetrag der ausgegebenen Sehatzanweisungen von der Reiehs- 
bauk aufgenommeu werden muDte, daB vielmebr ira Lanfe des Krieges 
eiu waehsender Anteil dieser Sehatzanweisungen im „freien Verkebr", 
in der Hauptsaebe bei den Privatbauken, bei den groDen iudustriellen 
Uuteruehmuugen, und den groDen privaten Vermogensverwaltungeu Unter- 
kuuft faud. Wahrend Ende 1914 von den damals ausgegebenen 
2,9 Milliarden Reiehssehatzanweisungen voile 2,7 Milliarden in der 
Keicbsbauk lageu und nur 0,2 Milliarden aufierhalb der Reichsbauk 
batten uutergebraeht werden kounen, wahrend Ende 1916 von 12,6 Mil- 
liarden Reiehsehatzauweisuugen sicb 8,9 Milliarden Mark in der Reiehs- 
bank und 3,7 Milliarden im freien Verkehr befnnden, iiuderte sieb in 
der Folgezeit das Verhiiltuis in der Weise, dafi Ende 1917 der Bestaud 
der Reichsbauk an Reichssehatzanweisuugen mit 14,2 Milliarden Mark 
hinter dem auDerhalb der Reiehsbank untergebraehten Betrng mit 14,4 
Milliarden Mark um eine Kleinigkeit zuruekblieb. Ende 1918 lagen 
von 55,2 Milliarden ausgegebener Reiehssehatzanweisungen 27,2 Milliarden 
in der Reichsbauk, 28 Milliarden befanden sieh im „freien Verkehr". 

In deu beiden ersten Kriegsjahren fand sich also das deutsehe 
Publikum bereit, das zur Anlage verfllgbar werdende Geld fast aus- 
schlieDlich zur Aulage in langfristigeu Kriegsanleiheu anzuwenden, wah- 
rend in der zweiten Halfte des Krieges die Anlage in kurzfristigen 
Reiehssehatzanweisungen immer mehr bevorzugt wurde. Der Untersehied 
zwischen der Unterbringung langfristiger Kriegsanleihen und Reiehs- 
sehatzanweisungen mit nur dreimonatlieher Verfallzeit war von staats- 
tinanziellem Standpunkte aus sehr erheblieh; denn das Reich mufite 
damit rechnen, bei Verfall der Sehatzanweisungen mit der Prolougierang 
auf Sehwierigkeiten zu stofien. Dagegen war die Wirkung auf die 
Gestaltung des Umlaufs von Zahlungsmitteln eine ahnliehe, wenn der 
freie Verkehr Sehatzanweisungen aufuahm und behielt, wie wenn das 
Publikum Kriegsanleihe zeiehnete. In beiden' Fallen vollzog sieh die 
GeldbeschafFung des Reiehs im Wege der Uebertragung bereits vor- 
haudener Zahlungsmittel auf das Reich. Neue Zahlungsmittel, und da- 
mit neue Kaufkraft wurden auch durch die Ausgabe von Sehatzan- 
weisungen nur insoweit geschaffen, als die Sehatzanweisungen bei der 
Reiehsbank diskontiert wurden. 

Die Vermehrung des dureh Gold nieht gedeckten Notenumlaufs 
der Reiehsbank blieb deshalb nicht unwesentlicb hinter der Zunahme 
der schwebenden Schuld des Reiehes zuruck. Von rund 1,1 Milliarden 
Mark am 30. Juui 1914 stieg er auf rund 5,5 Milliarden am 30. De- 
zember 1916 (gleiehzeitige Ausgabe von Reiehssehatzanweisungen 
12,6 Milliarden Mark) und auf rund 19,9 Milliarden Mark am 31. De- 
zember 1918 (gleiehzeitige Ausgabe von Reiehssehatzanweisungen 
55,2 Milliarden Mark). 
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Den Reichsbauknoten sind in ihrer Eigeuschaft ala Umlaufsmittel 
allerdings gleichzustellen die Dahrlehnskassenseheine, die ohne metallische 
Deckung gegeu Verpfiiudung von Wertpapiereu und Waren ausgegeben 
wurden. Das Reich hat zwar die Darlehuskasseu filr die Zwecke seiner 
eigneu Geldbeschaffung nieht uuraittelbar iu Ansprueh genommen; je- 
doeh haben Einzelstaaten und Kommaueu eineu Teil ihres durch den 
Krieg verursachten Geldbedarfs bei den Darlehnskassen gedeekt, uud 
aueh die Mittel flir die Einzahlung auf die Kriegsanleihen sind zu einem 
— wenn aueh nur beseheidenen Teil — durch Beleihung von Wert- 
papieren bei den Darlehnskassen aufgebracht wordeu. Eiu erheblicher 
Teil der Darlehnskassenscheine giug an die Reichsbank und wurde 
dort als Notendeckung (s. oben S. 206) festgehalten. Der im freien Um- 
lauf befindliche Betrag an Darlehnskassenscheinen betrug Ende 1916 
2.9 Milliarden, Ende 1917 6,3 Milliarden, Ende 1918 10,1 Milliarden Mark. 

Iusgesamt hat also der durch Gold nicht gedeckte Umlauf papieruer 
Geldzeichen Ende 1916 deu Betrag von 8,4 Milliarden, Ende 1918 
den Betrag von rund 30 Milliarden Mark erreicht. 

Alles in allem sind von den rund 150 Millarden Mark die bis 
Ende des Jahres 1918 vom Reiehe insgesarat fiir Kriegszwecke ver- 
ausgabt wurden, weniger als 30 Milliarden Mark, also weniger als ein 
Funftel, im Wege der Schaffung neuen Papiergeldes finanziert worden, 
inchr als 120 Milliarden dagegen, also mehr als vier Funftel, teils durch 
die Begebung langfristiger Kriegsanleihen, von denen Ende 1918 rund 
69 Milliarden Mark ausgegeben waren, teils durch die Begebung von 
Reiehsschatzanweisungen im freien Verkehr ohne Beanspruchung der 
Noteupresse. Daneben wurde der ganze Zinsendieust der Kriegsan- 
leihen und dariiber hinaus ein Kriegskostenbetrag von rund 3 Milliarden 
Mark aus Steuern bestritten. 

Bei der Beurteilung der Zunahme des Papierumlaufs ist zu be- 
riicksichtigen, daB Deutschland die besetzten Gebiete im Westen 
und Osten mit Umlaufsmitteln zu versehen hatte. Wenu aueh zur Ent- 
lastung der Reichsbank in diesen Gebieten besondere Einriehtungen 
getroffen wurden — so in Belgien durch die Verleihung des Rechtes 
der Notenausgabe au die Soeietl Generale, in Polen durch die Schaffung 
der Polnischen Darlehnskasse, in Kurland, Livland und Estlaud durch 
die Darlehnskasse Oberost — so wuchs doch der Umlauf deutscher 
Geldzeichen dort zu groBen Summen an. Allein in Belgien wurden nach 
AbschluB des Waffenstillstandes von der dortigen Regieruug nicht 
weniger als 6 Milliarden Mark deutscheu Papiergeldes eingelost, rou 
denen allerdings ein erheblicher Teil erst kurz vor der Einlosung aus 
spekulativen Grunden nach Belgien gebraeht worden war. Aueh im 
neutralen Auslande waren in der Erwartung einer Bessernug des 
Markkurses nicht unerhebliche Betriige deutscheu Papiergeldes au- 
gesammelt worden. Auficrdem waren groDe Summen iu den Heeres- 
kassen gebunden. SchlieDlieh erforderte aueh der innere deutsehe 
Verkehr infolge des Zurtlcktretens des Weehsels und des Ueberhaud- 
nehinens der Barregulierung betrlichtlich groDere Mengeu an Zahlungs- 
mitteln als in Friedenszeiten. 
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Die Entwieklung der Umlaufsverhiiltnisse in Deutschland ist 
typiseh fUr diejcnigrcn der kriegfiihrenden Liinder. 

Sogar in England, wo die Banknote in Friedenszeiten an Be- 
dentung filr den Zahlungsverkehr giinzlich hinter dem Scheck zurilck- 
trat nnd wo auch ini Kriege die inflationistische Vermehruug der dem 
Scheekverkehr als Grundlnge dienenden Bankguthaben eine betriichtlieb 
grOCere Holle spielte als die Yermehrung der papiereuen Geldzeicheu, 
ist eine erhebliebe Zunabme des Papiernmlaufs eingetreten. In der 
Vorkriegszeit wies die Bank von Eugland seit langem regelmaCig einen 
Goldbestand auf, der uicht unbetriiehtlich hoher war als ihre Noteu- 
ausgabe. Noch der letzte Jaliausweis des Jahres 1914 verzeichnete 
einen Goldvorrat von 38,1 Millionen Pfund Sterling gegenuber einera 
Notenumlauf von nnr 29,7 Millionen Pfund Sterling. Der Stand der 
tiiglich falligen offentlieben nnd privaten Gnthaben bei der Bank von 
England war dagegen 68,2 Millionen Pfund Sterling. Mitte 1916 
waren die bffentlicheu nnd privaten Guthabeu anf 162,6 Millionen Pfnnd 
Sterling angewaehsen, der Goldbestand auf 60,3 Millionen Pfund Sterling, 
wahrend der Notenumlauf sich auf der miiftigen Hbhe von 36,4 Mil- 
lionen Pfund Sterling bielt. Neben den Noten der Bank von England 
waren jedoeh damals bereits Currency Notes im Betrage von 122 Mil- 
lionen Pfund Sterling in Umlauf, denen eine Golddeckung von nur 
28,5 Millionen Pfund Sterling gegenuberstand. Um die Jahreswende 
1918/19 waren die tiiglich falligen Gnthaben bei der Bank von England 
anf 241,2 Millionen Pfund Sterling gestiegen, der Goldvorrat auf 80 Mil- 
lionen Pfund Sterling, der Notenumlauf auf 70,2 Millionen Pfund Sterling, 
der Umlauf der Currency Notes — bei einer unveriinderten Gold- 
deckung in Hohe von 28,5 Millionen Pfund Sterling — auf 323,2 Mil- 
lionen Pfund Sterling. Es waren also damals gegenuber einer starken 
Ueberdeekung der Noten in der Vorkriegszeit, 313 Millionen Pfund 
Sterling (= 6,4 Milliarden Goldmark) ungedeckter Papierscheine vor- 
handen, dazu ein Plus von 173 Millionen Pfund Sterling aus sonstigen 
tiiglich falligen Verbindlichkeiten. 

Weit starker als in Deutschland war bis in die letzte Phase des 
Krieges hinein die Zunahme des ungedeckten Papiernmlaufs in Frank- 
r e i e h , obwohl die franzbsischen Kriegskosten hinter denjenigen Deutsch- 
lands zuriickblieben, obwohl das ohnehin schon kleinere Uinlaufsgebiet des 
franzosischen Geldes wahrend des Krieges — im Gegensatz zu Deutsch- 
land — keiue Enveiterung, sondern eine Verengerung erfuhr und obwohl 
Frankreich — gleiehfalls im Gegensatz zu Deutschland — einen er- 
heblichen Teil seiner Kriegsausgaben durch auswiirtige Anleihen (Ver- 
einigte Staaten und England) finanzieren konnte. Schon Ende 1916 
stellte sich der nichtgedeckte Notenumlauf der Bank von Frankreich 
auf 13,3 Milliarden Fr. = 10,8 Milliarden Mark, wahrend gleichzeitig 
die durch Gold nicht gedeckte Papiergeldausgabe Deutschlands nur 
8,4 Milliarden Mark betrug. Mitte 1918 war der ungedeckte Noten- 
umlauf der Bank von Frankreich 25,2 Milliarden Fr.= 20,3 Milliarden 
Mark, wahrend die ungedeckte Papiergeldausgabe Deutschlands nur 
etwa 17 Milliarden Mark betrug. Erst in den Monaten des Zusammen- 
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bruchs Uberholte die Flut der ungedeckten Papiergeldausgabe in Deutsch- 
land den franzosisehen Stand. Am JahressehluG 1918 standen 30 Milli- 
arden Mark in Deutschland nur 27,6 Fr.= 22,3 Milliarden Mark in 
Frankreieh gegeniiber. 

Am nnglinstigsten entwickelten sich die Verhaltnisse in Rufiland. 
Bei Kriegsansbruch waren die Noten der Russisehen Reichsbank fast 
in vollem Umfang dnrch Gold gedeckt: einem Notenumlauf von 1 634 
Millionen Rnbel stand ein Goldbestaud von 1600 Millionen Rubel gegen- 
iiber. Bereits urn die Wende des Jahres 1915/16 war der nngedeckte 
Notenumlauf auf rund 3,7 Milliarden Rabel = 8,14 Milliarden Mark, 
Ende 1916 auf 7,1 Milliarden Rubel = 15,6 Milliarden Mark an- 
geschwollen (in Deutschland gleichzeitig nur 8,4 Milliarden Mark). 
Der letzte vor der bolschewistisehen Revolution veroffentlicbte Ausweis 
der russischen Reiehsbank (23. November 1917) zeigte einen durch 
Gold nicht gedeckten Notenumlauf von 17,6 Milliarden Rubel = 38,7 
Milliarden Mark (in Deutschland gleichzeitig erst etwa 13 Milliarden 
Mark). 

Die gleichfalls sehr ungiinstige Entwicklung in Oesterreich- 
Ungarn, ebenso die Entwicklung in Italien und in einer Anzahl 
neutraler Lander ist aus den Tabellen auf S. 229 und 230 ersichtlich. 

Sehr bemerkenswert ist die Gestaltang der Verhaltnisse des Geld- 
umlaufs in den Vereinigt en Staaten. 

Die kurz vor Kriegsansbruch ins Leben gerufenen Federal Reserve 
Banks hatten biszurZeit desEintritts der Vereinigten Staaten in denKrieg 
zwar einen sehr stattlichen Goldbestand angesammelt, ihre Notenausgabe 
war jedoeh giinzlich bedeutungslos geblieben. Noeh Ende 1916 betrug 
die Notenausgabe der Federal Reserves Banks nur 14,1 Millionen Dollar; 
sie wurde um mehr als das Dreifiigfache durch den Goldvorrat in Hohe 
von 453,7 Millionen Dollar iibertrofien. Dagegen brachte der gewaltige 
Goldzuflufi der beiden folgenden Kriegsjahre eine noeh stiirkere Zu- 
nahme der Notenausgabe. Ende 1918 stand bei den Federal Reserve 
Banks einem Goldbestand von 2090 Millionen Dollar ein Notenumlauf 
von 2802 Millionen Dollar gegeniiber. In den beiden Jahren 1917 
und 1918 wuehs also die amerikanisehe Zirkulation nieht nur um den 
Betrag des Goldzuflnsses, der sich auf rund 1640 Millionen Dollar 
stellte, sondern darliber hinaus noeh um die Steigerung der Noten- 
ausgabe der Federal Reserve Banks; wahrend Ende 1916 der Noten- 
umlauf um rund 440 Millionen Dollar durch Gold iiberdeckt war, stellte 
sich Ende 1918 der dureh Gold nieht gedeekte Notenumlauf auf 
712 Millionen Dollar. Die Vermehrung des amerikanisehen Geldumlaufs 
in den zwei Jahren 1917 und 1918 betrug mithin 1152 Millionen Dollar. 

In alien kriegfuhrenden Liindern trat also, wie sich aus der vor- 
stehenden Darstelluog ergibt, eine betriiehtliche Steigerung des Geld- 
umlaufs ein, die zwar nieht aussehlieClieh, aber doch vorwiegend da- 
durch vcrursacht wurde, daQ die Staatsgewalt unmittelbar oder mittelbar 
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sich der Macbt der GeldschaiTung zur Geldbeschaffuug fiir Kriegszwecke 
bedientc. Zu den tiefeinsehncidenden qualitative!) Aenderungcn in den 
Geldverfassungen, die auf dem Wege der Gesetzgebung and Verwaltung 
herbeigefiihrt warden, kanien also gewaltige Veranderungen quantitativer 
Art, und zwar sowohl in dem Gesamtumfang des Geldumlaufs der 
eiuzelnen Lander, wie ancb in der Zusanimensetzuug des Geldumlaufs 
nach Metall und Papiergeld und in dem Verhiiltnis der fiir die Papier- 
geldausgabe verfiigbaren metal Iiscben Deekung. 

§ G. Die Inflation bei den Neutralen. 

Ebenso wie die durch den Krieg verursachten konstitutionellen 
ErscMitterungen des Geldwesens von den unmittelbar am Kriege be- 
teiligten Liiuderu sofort aucb auf die Neutraleu iibergriffen, wie auch 
diese sicb zur Einstellung der Goldeinlbsung fiir die papiernen Geld- 
zeichen, zu Ausfuhrverboten fiir Gold, zur Scbaffung neaer Geldzeicben 
aus Papier und unedlen Metallen, teilweise aucb zu Mafiuahmen gegen 
die Ueberflutuug in it Gold veranlaCt saben, ebenso unterlag das Geld- 
wesen der Neutralen auch den quautitativen Veranderungen. 

Allein schon die bereits besprochene Verschiebung in den natio- 
nalen Golabestjiuden, der Zastrom von Gold aus den kriegfuhrenden 
zu den neutralen Liindern, hatte eine Vermehrung des Geldumlaufs in 
den letzteren zur uumittelbaren Folge. Zunachst nur eine Vermehrung 
des Goldumlaufs. Aber dabei blieb es nicht. Auch die Neutralen, vor 
allein die den Kriegsschauplatzen am nachsten gelegenen europaischen 
Neutralen, sahen sich durch den Krieg vor groGe Ausgaben gestellt, 
fiir deren Fiuanzierung sie zum Teil auf die Hilfe ihrer Notenbankeu 
zuruckgriffen. Es sei nur an die Mobilmachungen der Neutralen zura 
Schutz ihrer Neutralitat erinnert. Zu den vermehrten Ausgaben des 
Staates kam der erhohte Geldbedarf der Wirtschaft, hervorgernfen durch 
die Notwendigkeit der Barregulierung in vielen Fallen, in denen friiher 
die Kegulierung auf dem Wege des Kredits und der Verrechnung Ublich 
gewesen war, durch das Steigen der Preise und durch die Foreierung 
der Produktion, die durch die dringende und unersattliche Nachfrage 
der Kriegfuhrenden verursacht wurden. Der so entstehende Mebrbedarf 
an Zahlungsmitteln uberschritt vielfach erheblich die durch den Gold- 
zufluB bewirkte Vermehrung des Geldumlaufs uud fiihrte zu einer 
wachsenden Beanspruchung der Notenbanken und zu einer betracht- 
lichen Zunahme des ungedeckten Notenumlaufs. 

Vom Ende des Jahres 1913 bis zum Ende des Jahres 1918 
nahmen zu: 

bei der Schweizerischen Nationalbank: der Goldbestand urn 209, der 
Notenumlauf auf 662 Millionen Fr.; 

bei der Niederlandischen Bank: der Goldbestand um 538, der Noten- 
umlauf urn 735 Millionen Fl.; 

bei der Schwedischen Reichsbank: der Goldbestand um 184, der 
Notenumlauf um 443 Millionen Kronen. 

Eine Ausnahme machte in Europa nur Spanien, bei der sich die 
Zunahme des Goldbestandes und des Notenumlaufs einigermaCeu die 
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Wage hielt. Der Goldbestand der Bauk von Spanien stieg um 1,748 Milli- 
onen Peseten, der Noteuunilauf um 1,887 Millionen Peseteu ! ). 

Die durch den Krieg hervorgernfene „Inflation" blieb also nicht 
auf die kriegflihrenden Lauder besehriinkt, sie wurde zu einer Welt- 
erscheinung. 

§ 7. Das Geldivesen iu der Nachkriegszeit. 

Es sind jetzt (Februar 1923) mehr als vier Jahre verflossen seit 
mit dem „WaffenstiIlstand" vom November 1918 der „Krieg" sein Ende 
fand. Aber der damals geschaffeue „Friede" ist von keinem Anderen 
als dem Manue, der ihm das Gepriige gegeben bat, von Herrn Clemeuceau 
als die „Fortsetzung des Krieges mit anderen Mittelu" bezeichnet 
worden. Einen wahren Friedeu hat die Welt noch nicht gefunden. 
Zum mindesteu von Frankreich wird der Kampf mit dem Ziel der 
volligeu Unterdruekung, der wirtschaftlichen Verkriippeluug, der finan- 
ziellen Entblutung und der politisehen Zerstiickelung Deutschlands fort- 
gesetzt. Das Diktat von Versailles, genannt „Friedensvertrag", gibt 
Frankreich fiir die Fiihruug dieses Krieges die Waffen, vor allem die 
Waffe der Deutschland auferlegten unerfiillbaren Kriegsentschadigung. 
In Ausfiihrung des Versailler Diktats sind Deutschland Zahlungen an 
das Ansland fiir „Reparationen", fiir den angeblichen Ausgleich von 
Vorkriegssehuldeu, fiir Besatzuugskosten, Kontrollkommissionen usw. 
auferlegt worden, die Jahr fiir Jahr einen grbJBeren Betrag ausmachen, 
als der ganze monetare Goldbestand Deutschlands in der Vorkriegszeit 
Der Kapitalbetrag der n Keparationsschuld" Deutschlands ist iu dem 
„Londoner Zahlungsplan" vom Mai 1921 mit 132 Milliarden Goldmark 
auf eine Summe festgesetzt worden, die grofier ist als das gesamte 
durch Krieg, Friedensbedingungen und Revolution stark verminderte 
deutsche Volksvermogen. Auch die gegenseitigen Wirtschaftsbeziehungeu 
der Siegerstaaten sind mit Kriegsschulden in einem Umfange beschwert, 
wie er in der bisherigen Entwicklung der Volker ohne Beispiel ist. 
Nach dem Stand vom Juli 1921 betrugen die aus dem Kriege ent- 
standenen Forderungen der Vereiuigten Staaten an ihre versehiedeneu 
Verblindeten einschlieBlieh aufgelaufener Zinsen mehr als 11 Milliarden 
Dollar; England allein schuldet an die Union 4,573 Millionen Dollar, Frank- 
reich 3,634 Millionen Dollar, Italien 1,809 Millionen Dollar. England hin- 
wiederum hat aus Kriegsvorschiissen insgesamt Forderungen in Hohe von 
1,787 Millionen Pfd.St, davou 561 Millionen Pfd.St. an RuBland, 557 Milli- 
onen Pfd.St. an Frankreich, 477 Millionen Pfd.St. an Italien, 103 Millionen 
Pfd.St.au Belgien. Gegenuber dieser gegenseitigen Verschuldung versagt die 
Tragkraft des zwischenstaatlichen Handels, der im bisherigen Verlauf der 
Wirtschaftsgeschichte durch Einfuhr- und AusfuhruberschuBe die sich aus 
internationalen Verschuldungsverhiiltuissen ergebeuden Zahlungsverpflich- 
tungen in der Hauptsache reguliert hat. Die Kaufkraft groDer Gebiete, 
insbesondere Deutschlands, das vor dem Kriege allein ein Achtel des 
Weltexports aufgenommen hat, wird uuter der Last der ihneu auf- 



l ) Die Einzelheiten der Entwicklung sind aus den Uebersichteu auf S. 22*J 
«ud 230 ersichtlich. 
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erlegten Versehuldung erdrliekt; dieselben Gebiete werden uuter dem 
Drnck ihrer Zahlungsverpflichtungeu zu eiuem Schleuderansverkauf an 
Waren und Produktionsinitteln gexwungen. Dic.notwendigc Wirkung 
auf die Glaubigerliinder ist Verminderung der Arbeitsgelegenheit und 
Arbeitsloaigkeit. Die Weltwirtschaft kann nicht zur Kuhe und die Inter- 
nationale Geldverfassnng kann nicht zur Ordnung kommen, ehe nicht 
die iuternationale Verscbuldung in einer Weise geordnet ist, daB die 
aus ibr entstebendeu Jabresverpflicbtuugen durch den internationalen 
Warenverkehr obue schwere StSrungen beglicben werden konnen. 

Die Rlickwirkungen derans dem Krieg und den Friedensbedingnngeu 
erwachseneu internationalen Verscbuldung auf die Finanz- und Wirt- 
schaftsverhaltnisse der einzelnen Lander sind erschwert worden durch 
die Zerstorungen, die der Krieg an sachlichen Produktionsmitteln, vor 
allem aber an der menscblichen Arbeitskraft angerichtet hat. Dazu 
kommen in einzelnen Fallen besondere Yerhaltnisse: in RuBland die 
bolschewistische Revolution, die mit der Zerstorung des ganzen staat- 
lichen, wirtschaftlichen und gesellschaltlichen Gefiiges dieses wichtige 
Produktions- uud Absatzgebiet aus der Weltwirtschaft nahezu vollig 
ausgeschaltet hat; in Deutschland die durch die Revolution herbei- 
gefiihrte Verschiebung in den innerpolitischen und sozialen Macht- 
verhiiltnissen, die sich vorlaufig noch in einer starken Beeintriichtigungp 
der Giitererzeugnng auswirkt; im Siidosten Europas die Zertriimmerung 
der Donaumonarchie und damit die Auflosung eines grofien einheitlichen 
Wirtschaftsgebietes in Bestandteile, die ihre Lebensfiihigkeit noch nicht 
erwiesen und ein wirtschaftliches Gleichgewicht in sich selbst noch 
uicht gefunden haben. Dazu kommt, dafi die Friedensvertrage mit der 
handelspolitischen Disqualifizierung Deutschlands (Vorenthaltung der 
Meistbegiinstignng usw.) die Grnndlage der Gleichberechtigung zerstort 
haben auf der vor dem Kriege der Welthandel anfgebaut war; daB ferner 
fast in alien Staaten Verbote und Einschrankungen fiir Einfuhr und 
Ausfuhr fortbestehen. 

Die Weltwirtschaft ist also nach wie vor desorganisiert, und die 
einzelnen nationalen Wirtschaften stehen noch im Zeichen der gewaltigen 
Erschlitteruugen, die der Krieg ausgelost hat. Dieser Zustand gibt 
auch dem Geldwesen der Nachkriegszeit das Geprage. 

Die durch den Krieg verursachten konstitutionellen Ver- 
iinderunge.n der einzelnen nationalen Geldverfassungen 
sind noch nicht wieder beseitigt: Die Goldeinlosung der papiernen 
Geldzeichen bleibt praktisch, sei es durch Gesetz, sei es durch Ver- 
waltnngsmaBnahmen, in alien Landern aufier den Vereinigten Staaten 
von Amerika unterbunden; die Goldausfuhr ist noch nirgends, auBer in 
den Vereinigten Staaten von Amerika, von alien Beschriinkungen befreit. 
Die vor dem Kriege universelle Goldwahrnng ist bis zum heutigen Tage 
die seltene Ausnahme; die Papierwahrung beherrscht die Welt. Da 
die Freizligigkeit des Goldes im Weltverkehr noch nicht wieder herge- 
stellt ist und da mit der Universalitat der Goldwahrnng die eiuheit- 
liche Grnndlage der internationalen Geldverfassnng abhanden gekommen 
ist, konnte die internationale Geldverfassnng selbst noch nicht wieder 
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aufgebaut werden: statt der dnrch das Gold zusammengehaltenen inter- 
nationalen Geldverfassung der Vorkriegszeit haben wir ein chaotiscb.es 
Nebeneinander nationalerGeldsysteme, denen in ihrer 
wechselseitigen Beziehung jeder Gleichgewichtspunkt fehlt. 

Die groBen quantitativen Verscbiebungen and Ver- 
anderuugen im internationalen Geldwesen and ira Geldweseu der 
einzelnen Staaten, die der Krieg mit sich gebracht hatte, setzten ■sich 
in der Nachkriegszeit fort. In Art und Umfang waren sie deutlich 
beeinfluBt durch die neuen und fiir die einzelnen Lander darchaus ver- 
schiedenartigen politischen, wirtschaftlichen und finanziellen Macht- 
verhiiltnisse, die der Ausgang des Krieges und die Friedensbedingangen 
geschaffen hatten. 

Was zuniichst dieGoldbewegung anbelangt, so muBte Deutsch- 
land eine weitere erhebliche Schwachung seines Goldbestandes hinnehmen. 
Aufgrund des Waffenstillstandsvertrages mufite die Reichsbank das 
von Rufiland erhaltene Gold an die Entente herausgeben, auBerdem 
muBte sie der Entente filr die von dieser zugelassenen und vermittelten 
Einfuhr von Lebensmitteln grofie Betrage in Gold znr Verfugnng stellen. 
Von 2 262 Millionen Mark Ende 1918 ging derngemaB der Goldbestand 
der Reichsbank auf 1 089 Millionen Mark Ende 1919 zariick. Im 
Jahre 1920 hielt er sich ungefahr aui dieser Hohe. Ira Jahre 1921 
sank er im Zasammenhang mit der Zahlung der ersten Goldmilliarde 
auf die nns im Londoner Zahlnngsplan vom Mai 1921 anferlegteu Ver- 
pflichtangen um eine Kleinigkeit unter den Stand von einer Milliarde 
Mark herab. Ende 1922 stellte er sich auf 1 005 Millionen Mark. 
Gegeniiber dem hb'chsten Stande wahrend des Krieges hat also die 
Reichsbank mehr als 1 1 / 2 Milliarden Gold abgeben miissen. Aufierdem 
hat Deutschland gegeniiber dem Stand vor dem Kriege seiuen ganzen 
Goldumlauf im Betrage von mehr als 3 Milliarden Mark verloren, dazu 
alles, was an goldenen Schmucksachen wahrend des Krieges an die 
Reichsbank abgeliefert worden ist. 

Das von Deutschland nach dem Kriege abgegebene Gold kam 
in erster Liuie England, Frankreich und den Vereinigten Staaten 
zugate. 

Trotz weiterer, nicht unerheblicher Goldabfllisse nach Amerika ver- 
mochte die Bank von England ihren Goldbestand von 80 Millionen 
Pfoud Sterling Ende 1919 auf 91,4 Millionen Pfund Sterling Ende 1919 
und 128 Millionen Pfund Sterling Ende 1920 zu steigern und ihn seit- 
her auf dieser in der Geschichte der Bank unerhbrten Hohe zu halteu. 
Zu der sjirunghaften Steigerung im Jahre 1920 hat allerdings in erster 
Linie der Umstand beigetragen, daB die englischen Privatbauken sehr 
erhebliche Goldmengeu an das Zentralinstitut abgaben. 

Die Bank von Frankreich konnte ihren Goldvorrat 1 ) von 
3 318 Millionen Fr. Ende 1918 auf 3 600 Millionen Ende 1920 und 
3 670 Millionen Ende 1922 brin«?en. 



') Ohne das „Gold im Auslando". 
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Die Bank von Italien bat ihren Goldbestand seit dem 
Jahre 191S mit geringen Schwankungen anf ungefahr der gleichen 
HOhe gehalten. 

Von den Notenbanken der eiiropliisehen Nentralen verraochte die 
Bank von S p a n i e n ihren Goldbestand noch weiter zu erhohen 
(von 2 22S Millionen Peseten Ende 1918 auf 2 513 Millionen Peseten 
Ende 1921), ebeuso die Sehweizerische National bank (von 
415 Millionen Fr. Ende 191S auf 549 Ende 1921) und die Danisehe 
National bank (von 197 auf 230 Millionen Kronen), wahrend die 
Niedcrliindische Bank, die Schwedische Reichsbank 
nnd die Bank von Norwegen eine leicbte Abnahme zu verzeichnen 
hatten. 

Die Vereinigten Staaten zogen neben ihrer eignen Gold- 
gewinnuug, die eine rlicklaufige Bewegung aufweist, aus Europa auch nach 
dem AbschluB des Krieges nicht uubetriichtliche Goldmengen an sich, 
gaben aber andererseits grofie Betrage Goldes an die mittel- und sUd- 
amerikanischen Staaten und an Ostasien ab. 1m Jahre 1919 stand 
sogar einer Goldeiufuhr von 77 Millionen Dollar eine Goldausfuhr in 
Hohe von 368 Millionen Dollar gegeniiber. Im folgenden Jahre, 1920, 
stieg dagegen die Einfuhr von Gold auf 429 Millionen Dollar; die Aus- 
fuhr stellte sich auf 322 Millionen Dollar; von dieser Summe gingen 
allein nach Japan uber 100 Millionen Dollar, nach Argentinien 90 Millionen 
Dollar. Das Jahr 1921 braehte den Vereinigten Staaten einen Gold- 
zuflaB in Hohe von nieht weniger als 691 Millionen Dollar; davon 
karaen aus Europa allein 530 Millionen Dollar, eiu grofier Teil davon 
aus RuBland. Die Goldausfuhr betrug nur 24 Millionen Dollar, sodafi 
die Mehreinfuhr von Gold sich fur 1921 auf 667 Millionen Dollar stellte. 
Der Goldbestand der Federal Reserve Banks zeigte in den 
Jahren 1919 und 1920 keine wesentlichen Veranderungen, stieg jedoch 
im Jahre 1921 von 2 059 auf 2 870 Millionen Dollar (bis Ende 1922 
auf 3040 Millionen Dollar). Der gesamte monetare Goldbestand der 
Union wurde fUr Ende 1921 amtlich auf 3 766 Millionen Dollar geschatzt: 
das sind mehr als 40 Prozent des monetaren Goldbestandes der Welt. 

Die Bank von Japan, die wahrend des Krieges — von 
Anfang 1914 bis Ende 1918 — ihren Goldbestand bereits von 224 auf 
713 Millionen Yen hatte erhohen konnen, verzeichnete bis Ende 1921 
einen weiteren Zuwachs auf 1 246 Millionen Yen. 

Die Verschiebung im monetaren Goldbestande der Welt zuungunsten 
Europas und zugunsten der nenen Welt und Ostasiens nahm also in 
der Nachkriegszeit ihren Fortgang. 

Die Einzelheiten der Verschiebung in den Goldbestanden der 
grofien Notenbanken sind aus der Uebersicht auf S. 229 ersichtlich. 
Dabei geben die Verschiebungen in den Goldbestanden der Zentral- 
notenbanken noch nieht ein vollstandiges Bild. Es mufi hinzugenommen 
werden, daB in den europaischen Landern das vor dem Krieg im freien 
Umlauf befindliche Goldgeld, dazu grofie Mengen von Gold, das bisher 
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zu Schmncksachen und Geraten Verwendnng gefundcn hatte, in den 
Zentraluotenbanken konzentriert worden ist. Einen anniihernden Ueber- 
blick tiber die Verschiebungen des monetaren Goldbestandes zwischen 
den einzelnen Landern und Weltteilen geben die folgenden, auf den 
Schatzungeu des amerikanischen Miinzdirektors beruheuden Uebersichten. 



Monetarer Edelmetallvorrat der Welt am 31. Dezeraber 1920. 



Lander 



Gold 



Silber 



Mill. Mark 



Auf den Kopf der Bevolkernng 



Gold 
Mark 



Silber 
Mark 



zusaminen 
Mark 



Deutschland 

England 

Frankreich 

Italien . 

Deutsch-Oesterreich . . 

RnBland 

Belgien 

Bnlgarien 

Tschecho-Slowakei . . . 

Paueinark 

Finnland 

Ungarn 

Jugoslavien 

Letrland 

Niederlande 

Xorwegen 

Polen 

Portugal 

Rnmanien 

Spanien . 

Schweden 

Sclmeiz 

Europa 

Vereinigte Staaten . . . 

Kanada 

Mexiko 

Britisch Honduras . . 

I'uba 

Haiti 

Honduras .... 

Nicaragua 

Britisch Westindien . . 
Franzosisch Westindien . 

Argentinien 

Brasilien 

Coluinbicn 

Britisch Guajana . . . 

Pern 

Uruguay 

Venezuela 

Amerika 



1092,1 

3 377,8 

2 879,2 

858,3 

7,6 

1 260,0 

216,0 

30,1 

25,6 

256,0 

63,5 

29,4 

52,0 

9,2 

1 074,0 

165,8 

12,4 

39,0 

1,4 

1 990,0 

318,4 

387,2 



14 145,0 



12 185,3 
472,9 
525,5 

0,1 
189,0 

3,4 

• 0.1 



1,3 

2 076,6 

140,9 

97,9 

111,9 

261,5 

94,7 



1491,0 

1 328,5 

215,9 

94,1 



22,2 
13,7 
68,8 

3,0 
19,3 

5,8 
12,5 

218,4 

37,6 
80,1 

465,0 

1,1 

98,5 



19,74 

73,37 

49,14 

23,35 

1,22 

6,89 

28,18 

5,42 

1,85 

85,64 

19,07 

1,43 

3,74 

6,13 

158,47 

72,37 

1,01 

6,51 

0,08 

93,41 

54,77 

100.34 



4 17,,5 



27,43 



2 480,0 
120,3 
106,6 

o°' 9 
35,7 

0,5 

4,8 

1,1 
2,0 
0.5 



28,5 
6.4 



44.2 



112,77 

56,53 

33,89 

3,28 

65,18 

1,34 

0.25 



6,17 

259,27 

4,70 

17,89 

19,28 

173,54 

41,79 



27,05 

28,81 

5,21 

2,56 



2,90 
2,48 
5,04 
0,97 
5,84 
0,25 
0,88 

32,05 

3,11 
13,40 

22,30 

0,21 

25,54 



8,09 



22,93 

14,36 

12,31 

20,58 

12,31 

0,17 

7,52 

1,76 

5,50 

2,35 



5,17 
20,58 



19,91 



46,79 
102,18 

54,35 

25,91 
1,22 
6.89 

31,08 
7,90 
6,89 

86,61 

24,91 

1,68 

4,62 

6,13 

190,52 

72,37 
4,12 

19,91 

0,08 

115,71 

54,98 
125.88 



35,52 



135,70 

70,89 

46,20 

23,86 

77,49 

1,51 

7,77 

1,76 

5,50 

8,52 

259,27 

4,70 

23,06 

20,58 

19,28 

173,54 

61,70 



16 161,2 | 2 831,5 



79.19 



13.88 



93,07 
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Gold 

Mill. 


Silber 
Mark 


Auf den Kopf der Bevolkerung 


Lender 


Gold 
Mark 


Silber 
Mark 


znsammen 
Mark 




16,3 
199,4 


150,5 
292,8 


1,26 
5,78 


11,80 
7,02 


13,06 
11,80 


A f r i k a 


215,7 


443.3 


3,96 


8,14 


12,10 


Australien 


484,7 


- 


75,17 


— 


75,17 


Indien (Niederlandisch) . . 


21,0 

2 711,0 

488,3 

373,8 

31,9 


504,8 

119,8 

1 304,4 

176,2 


0,04 
34,48 
1,51 
7,01 
0,72 


1,51 
1,51 
4,12 

3,96 


1,55 
35,99 
5,63 
7,01 
4,68 


Asien 


3 626,0 


2 105,2 


4,46 


2,60 


7,06 



Insgesamt | 34 632,6 | 9 555,5 | 21,67 | 6,01 | 27,68 



Veranderungen im monetaren Goldbestand wichtiger 

Lander von Ende 1913 bis Ende 1920. 

(In Millionen Goldmark.) 



Lander 


1913 


1920 


Zu- 

bzw. Abnahme 




3 280 

1245 
3 487 
5 040 
1115 


1092 

63 
3 378 
2 879 1 ) 
858 


— 2 189 


Oestcrreich-Ungarn (1920 Peutsch-Oesterreich, 
Ongarn und Tschec ho-Slowakei) . . . 
England 


— 1 182 

— 109 




— 2 161 

— 157 


Europa insgesamt . . . 


21828 


14 145 


— 7 687 


Vereinigte Staaten 

Kanada 


8 000 

594 

1 224 


12 185 

473 

2 077 


+ 4 185 
— 126 




+ 848 




Amerika insgesamt . . 


10717 


16 161 


4-5 444 


Afrika insgesamt . . . 


«66 


216 


— 650 


Australien insgesamt . . 


909 


484 


— 4-25 


Asien insgesamt .... 


2 132 


3 626 


4- 1 494 *) 



Noch bezeichnender als die Goldbeweguug ist die in der Nach- 
kriegszeit in den verschiedenen Landern eingetretene Entwicklung des 
Papiergeldumlaufs. 



x ) Ohne das von der Bank von Frankreich ausgewiesene „Gold im Ausland". 

*) Die Zunahme entfallt so gut wie ausschlieClich auf Japan, das seinen 
Goldbestand von 546 auf 2 711 Millionen Mark erhohte; die iibrigen asiatischen 
Lander, namentlich Indien, zeigen eine Abnahme ihrer Goldbestande. 
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Id Rufiland ist die Ausgabe vod Rubelnoten auf Trillionen 
augewaehsen. Zu Anfaug des Jahres 1922 waren 17 Trillionen 
— 17 UOO 000 000 000 OOO! — Papierrubel ausgegeben. Bis Ende 
Marz 1922 vvuchs der Papierumlauf weiter auf 71 Trillioneu Rubel. 

In dem neuen polnischen Staat hat der Papierumlauf im 
Oktober 1922 deu Betrag you 463 Milliarden poluische Mark erreicht. 
Eine lawineuartige Zunahme des Papierutnlaufs trat auch in ester - 
r e i c h ein. 

Aber auch in Deutsehland ist die Papierflut seit dera Ab- 
sehluB des Krieges in erschreckender Progression angewachseu. 

Die gewaltige Erhohuug des deutsehen Papieruralaufs 
in der Naehkriegszeit ist die uumittelbare Folge der durch die 
Revolution und die Friedensbedingungen vollig zerriitteten Reiehsfinanzen. 
Die Nachwirkungen des Krieges selbst treten hinter diesem Faktor 
giinzlich in den Hintergruud. Die Verzinsung der wahrend des Krieges 
aufgelaufeuen Reichsschuld erfordert vou dera ira laufenden Reehnungsjahr 
(1922) den Betrag von 3000 Milliarden Mark betriichtlich iiberschreitenden 
Ausgabenbedarf noeh nicht 8 Millarden. Dureh Steuern von einer Sehwere, 
wie sie die Welt noeh nicht gesehen hat, wurden in den 15 Monaten vom 
Mai 1921 bis Juli 1922 die Bedurfnisse der eignen Reichsverwaltung 
auniihernd gedeekt. Dagegen ist es ausgesehlossen, die uus ira Friedens- 
vertrag auferlegten Lasten im Wege der B este u er un g aufzubringen; 
deun diese Lasten erreiehen zusamraen mit den Aussraben des „inneren 
Etats" nngefiihr die Hobe des gesamten deutsehen Volksvermogens. 
Der Weg der Anleihe hat seit Kriegsende und Revolution vollig 
versagt. Die einzige seither zur Zeiehnung aufgelegte Auleihe, die 
^Sparpriimienanleihe" des Finanzministers Erzberger, war ein volliger 
MiiJerfolg. Aueh schwere Eingriffe in die Vermogenssub- 
stanz, wie das Reichsnotopfer, vermochten nur einen bescheidenen 
ZusehuB zur Deekung des Fehlbetrages des Reiches zu beschaffen. So 
blieb und bleibt bis zu einer fur Deutsehland tragbaren Regeluug der 
Kontributionsfrage das Reich darauf angewiesen, sieh fur die dureh 
Steuern und andere Einnahmen nicht gedeckten Ausgaben das Geld 
durch die Begebuug von Sehatzanweisungen zu beschaffen, die, so weit 
sie nicht vom freieu Verkehr aufgenommen werden, bei der Reiehs- 
bauk gegen Gutschrift auf Girokonto oder gegen Verabfolgung von 
Reiehsbankuoteu diskontiert werden. 

Unter diesen Verhiiltuissen hat sich die Verschuldung des Reiches 
folgenderweise entwickelt: 





laugfristige 


schwebende 






Anleihen 


Schuld 


zusainiiien 




(in Millian 


len Hark) 




Mitto 1911 


4,9 


0,5 


5,4 


Eude 1918 


93,7 


5fi.l 


148,8 


„ 1919 


89,2 


8(i,2 


176,0 


„ 1920 


8rt,0 


171,0 


260.0 


1921 


73,0 


265,0 


338,0 


19°2 


04,1 


1822,0 


1886,4 



H e If leri oh, D is Geld. 
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Die Abnahme der langfristigen Verschuldung um nahezu 30 Milli- 
arden Mark seit dem Ende des J ah res 1918 ist in der Haoptsache zn- 
rilckzufiihren einmal auf die Anuahme von KriegsanleihestUcken in 
Zahlung auf das Reichsnotopfer, dann auf die zum Zweck der Haltung 
des Kurses der Kriegsanleihen vorgenommenen Interventionskiiufe, die 
das Reich durch die Kriegsanleihe-Aktiengesellschaft hat ausflihren 
lasseu. Infolge dieser Rednktion der konsolidierten Reichsschuld ist 
die schwebende Schuld des Reichs von Ende 1918 bis Ende 1922 uicht 
nur uin den vollen Betrag der Zunahnie der Verschuldung des Reichs 
(1737 Milliarden Mark) gestiegen, sondern dariiber hinaus noch 
um die rund 30 Milliarden Mark, um die die konsolidierte Schuld 
des Reiches sich verringert hat, im ganzen um 1767 Milliarden Mark 
in vier Jahreu! 

Die vom Reiche ausgegebeuen Schatzanweisungen bedeuteten in 
der Nachkriegszeit ebeusowenig, wie im Kriege selbst, in vollem Um- 
fang eine Vermehrung des Papierumlaufs. Die Unterbringung der 
Schat/.scheine im freien Verkehr gestaltete sich in den beiden ersten 
Jahren nach dem Waffenstillstand sogar verhaltnismafiig gtinstig, sodaB 
Ende 1920 von den insgesamt ausgegebenen 152,8 Milliarden Mark nur 
57,6 Milliarden in der Reichsbank lagen, wahrend 95,2 Milliarden Mark 
auflerhalb der Reichsbank untergebracht waren. Im Laufe des Jahree 
1921 begann jedoch die Aufnahmefiihigkeit des freien Verkehrs flir 
Reichsschatzanweisungen nachzulassen. Wahrend die Gesamtausgabe 
bis Ende Dezember 1921 um 94,3 Milliarden Mark auf 247,1 Milliarden 
Mark stieg, nahm der freie Verkehr von dieser Vermehrung nur 19,6 
Milliarden Mark auf, sodafl die Reichsbank ihren Bestand an Reichs- 
schatzanweisungen um 74,7 Milliarden, von 57,6 auf 132,3 Milliarden 
Mark, anwachsen sah. Ende Dezember 1922 befanden sich von der 
auf 1,822 Milliarden Mark gestiegenen Gesamtausgabe 1,184 in der 
Reichsbank. 

In Uebereinstimmung mit dieser Entwicklung stieg die Noten- 
ausgabe der Reichsbank von 22,2 Milliarden Mark am Ende des Jahres 
1918 auf 68,8 Milliarden Mark Ende 1920, 102,3 Milliarden Mark 
Ende 1921 und 1280 Milliarden Mark Ende 1922. Dazu kommen noch 
die Darlehnskassenscheine, deren Umlauf von 10,1 Milliarden Mark 
Ende 1918 auf 13,7 Milliarden Mark Ende 1919 stieg; nach eiuigen 
Schwankungen hat er Ende 1922 ungefahr wieder diesen Stand erreicht. 
Nimmt man die Vermindernng des Goldbestandes der Reichsbank auf 
rund 1 Milliarde Mark hinzu, so ergibt sich, dafi in etwa vier Jahren 
der Nachkriegszeit der ungedeckte Papiergeldumlauf Deutschlands 
auf etwa das 43 fache des Standes vom Ende des Jahres 1918 
angeschwollen ist. 

Auch in den europaischen „Siegers t a a ten" uudindenVer- 
einigten St a a ten von Amerika machte die Zunahme des durch 
Gold nicht gedeckten Papierumlaufs nach dem Kriegsabschlufi zuniichst 
noch Fortschritte. Die Auswirkungen und die Abwicklung des Krieges 
stellten an Staatsfinanzen und Wirtschaft iiberall gewaltige Anspriiche, 



7. Kapitel. Entwicklung des Geldwesens seit Ansbrtich des Weltkrieges. § 7. 227 

die ohne Hilfe der Notenbanken und ohne Sehaffung neacn Geldes nicht 
befriedigt werden konnten. 

In England, wo wahrend des ganzen Krieges die Zentral- 
notenbank fur ihre Noten eine starke Ueberdeekuog in Gold hatte dureh- 
halten kOnnen, sehvvoll die Notenausgabe in den Jahren 1919 und 1920 
in einem Mafie an, das die sehr betrachtliche Zunahme des Goldvorrats 
noch Ubertraf; wahrend von Ende 1918 bis Ende 1920 der Goldbestand 
von 79,1 auf 128,1 Millionen Pfd. St. anwuchs, stieg die Notenausgabe 
von 70,3 auf 132,8 Millionen Pfd. St., und gleichzeitig nahm der Um- 
lauf von Currency Notes, bei unveranderter Golddeckung in Hohe von 
28,6 Millionen Pfd. St., von 323,2 auf 367,6 Millionen Pfd. St. zu. 
Insgesamt steigerte sich also in diesen zwei Jahren der ungedeckte Papier- 
umlauf in England um 57,9 Millionen Pfd. St. Seitdem ist eine Rlick- 
bildung eingetreten. Ende 1922 stellte eieh der Notenumlauf der Bank 
von England auf 124,9, die Ausgabe von Currency Notes auf 301,3, 
zusammen 426,2 Millionen Pfd. St., denen ein Goldbestand der Bank in 
Hohe von 127,4 Millionen Pfd. St. und eine Golddeekung der Curreney- 
Notes in Hohe von 27 Millionen Pfd. St. gegenuber stand. 

In denselben Jahren 1919 und 1920 mufite die Bank von 
Frank r eieh bei einer Zunahrae des Goldbestandes um etwa 100 
Millionen ihre Notenausgabe von 31 auf 38 Milliarden, also um 7 Milli- 
arden Fr., vermehreu. Auch die Notenausgabe der Bank von Italien 
stieg in diesen beiden Jahren, bei einer Zunahme des Goldbestandes um 
65 Millionen Lire, von 9,2 auf 15,4 Milliarden Lire. 

In den Vereinigten Staaten zeigt der Goldbestand der 
Federal Reserve Banks gerade in den beiden auf den AbsehluB des 
Krieges folgenden Jahren eine leiehte Abnahme (von 2090 auf 2059 
Millionen Dollar), wahrend die Notenausgabe gleichzeitig eine Steigerung 
von 2862 auf 3561 Millionen Dollar erfuhr. Der durch Gold nieht 
gedeckte Notenumlauf der Federal Reserve Banks stieg also um fast 
800 Millionen Dollar. 

Bei den europiiischen Neutralen waren die Veranderungen 
des Papiernralaufs in den beiden ersten Nachkriegsjahren im allgemeinen 
unerheblieh; nur Spanien machte eine Ausnahrae: hier wurde die weitere 
Zunahme des Goldbestandes der Zentralbank, von 2228 auf 2457 Mil- 
lionen Peseten noch weit tibertroffen durch die Zunahme der Noten- 
ausgabe, die sich von 3852 auf 4326 Millionen Peseten, erhohte. 

Im Laufe des Jahres 1921 kam jedoch — im Gegensatz zu 
der Enhvieklung in Rufiland, Polen, Oesterreich uud Deutschland 
— die „Inflation u auch in denjenigeu Staaten zum Stillstand, in 
welchen sie sich in den beiden Nachkriegsjahren noch fortgesetzt hatte. 
GroCere Anleiheoperationen und ein scharferes Anziehen der Steuer- 
schraubc brachten in den „Siegerstaaten" Ordnung in die offentlichen 
Finanzeu oder flihrten wenigstens erheblicheFortschritte indieser Riehtung 
herbei. Dazu kamen Mafinahmen der Bankpolitik — insbesoudere in 
den Vereinigten Staaten und in England — die bewuBt und planmaCig 

15* 
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aul cine Emsehriinkung des Papierumlaufs, auf erne „Deflation", hin- 
arbeiteten. 

Der Board der Federal Reserve Banks der Vereinigten 
Staaten erzielte in dieserPolitik denErfolg, dab* vomEude desJahresl920 
bis zura Ende des Jahres 1922 bei einer Zunahme des Goldbestandes 
von 2,059 auf 3,040 Millioneu Dollar der Notenumlauf von 3,561 anf 
2,464 Millioneu Dollar eingeschriiukt wurde. Eiue Golddeckuug der 
Noten von knapp 60 Prozent bat sicb also in der kurzen Zeit von 
l J / 4 Jabren in eiue starke Ueberdeckung verwandelt; trotz der Zu- 
nahine des Goldbestaudes uni 981 Millioneu Dollar ist der Papierumlauf 
um 1017 Millioneu Dollar verriugert worden. 

Der Bank vou England gelang es in derselben Zeit, bei eineni 
gleicbbleibeudeu Goldbestaud vou ruud 128 Millioneu Pfd. St. ihren 
Notenumlauf vou 132,8 auf 124,9 Millionen Pfd. St. zu redozieren. 
Gleichzeitig wurde der Umlauf von Currency Notes, der vom Kriegs- 
ausbruch bis Ende 1920 ununterbrochen gewachsen war, von 367,6 
anf 301,3 Millionen Pfd. St. zurilckgefilhrt. Insgesamt hat also England 
in den zwei Jabren seineu Papierumlauf bei gleichbleibender Gold- 
deckung um rund 74 Millionen Pfd. St. einschrauken kouuen. 

Die Bank von Japan verringerte bei annahernd gleichbleibendem 
Goldbestand ihren Notenumlauf von 1439 Millionen Yen Ende Dezember 
1920 auf 1,108 Millionen Yen Ende Marz 1922; sie erzielte damit eiue 
Ueberdeckung ihrer Noten um 120 Millionen Yen. 

In Frankreich und iu Italien ist vom Jahre 1921 an wenigstens 
ein Beharrungszustand herbeigefuhrt worden. Dasselbe gilt fur Span i en. 
Auch die ubrigen Neutraleu zeigten entweder einen Stillstand in 
der Geldvermehrung oder eine leichte Deflation. Die Einzelheiteu er- 
geben sich aus der Uebersicht auf S. 230. 

Die Entwicklnng, die wahrend des Krieges iiberall, wenn auch 
dem Grade nach verschieden, in der Richtung einer beispiellosen Ver 
mehrung der Umlaufsmittel gegaugen war, hat also vom Jahre 1921 
an begonnen, sich stark zu differenzieren. Wahrend die „Inflation" 
in den Landern, die durch den Kriegsausgang und innere Wirren 
am schwersten getroffen worden sind, daueben in dem durch die 
Gunst der Alliierten kunstlich grofigemachten, aber staatsun- 
tauglichen Polen, progressiv weitergeht, ist sie in dem weitaus 
groCten Teil der Welt zum Stillstand gekommen und in einer Anzahl 
von Landern, namentlich in den Vereinigten Staaten von Amerika, 
in Japan und in England von einer ausgesprochenen „Deflation" 
abgelost worden. 

§ 8. Das WertverMltnis von (Jeld und Geldmetall im Krieg 
und in der Nachkriegszeit. 

Die konstitutionellen und quantitatireu Veranderungen, die das 
Geldwesen aller am Kriege unmittelbar und mittelbar beteiligten Lander 
erfuhr, hatten starke Einwirkungeu auf den gesamten Komplex vou 
Erscheinungen, die man mit dem Begriffe des „Geldwertes" in Zn- 
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sammenhang zu bringen pflegt. Das Wesen und der innere Zusammeu- 
hang dieser Erscheinungen wird im IV. Abschnitt des zweiten (theore- 
tiscben) Teiles dieses Buches eingehender behandelt werden. An dieser 
Stelle kann nar die Klarstellung der historischen Entwicklung des 
Wertverhaltnisses zwiscben dem Geld nnd den beiden Geldmetallen 
sowie des Wertverhaltnisses zwischen den einzelnen nationalen Geld- 
einheiten in Frage koramen. 

a) Das Wertverhaltnis von Geld nnd Gold. 

Das Geldwesen fast der gesamten Knlturwelt hatte sich vor dera 
Kriege anf der Grundlage der Goldwahrung konsolidiert; d. h. in den 
einzelnen Landern hatte die wechselseitige freie Urawandelbarkeit von 
Gold nnd Geld, wie sie in der freien Auspragang des Metalles Gold 
und in der freien Einlosbarkeit der nicht aus Gold bestehenden Geld- 
sorten in Goldgeld gegeben war, eine feste Wertbeziehung zwischen 
Geld und Gold, die sich in einera stabilen Goldpreise ausdriickte, 
hergestellt; diese festen Wertbeziehungen zwischen den einzelnen 
nationalen Geldeinheiten, der Mark, dem Pfund Sterling, dem Franken, 
dem Dollar usw., zum Metalle Gold hatten die Wirkung, daB einmal das 
Wertverhaltnis zwischen den einzelnen nationalen Geldeinheiten, wie es 
hauptsachlich in den auswartigen Wechselkursen zum Ausdruck kommt 
(Valuta), annahernd dieselbe Stabilitat aufwies, wie das Wertverhaltnis 
zwischen den einzelnen nationalen Geldeinheiten und dem Golde; dafi 
ferner die Tauschverhaltnisse zwischen dem Gelde und den iibrigen 
Waren, die Warenpreise, in dem sich nur langsam und schwerfliisssig 
reriiuderuden Wertverhaltnis zwischen dem Metalle Gold und den Iibrigen 
Waren einen Riickhalt hatten. 

Der durch konstitutionelle Einrichtungen des Geldwesens gesicherte 
feste Goldpreis war also der tragende Pfeiler flir das Wertverhaltnis 
zwischen den einzelnen nationalen Geldeinheiten, d. h. fiir die valuta- 
rischen Beziehungen zwischen den einzelnen nationalen Geldver- 
fassungen; ferner flir das Wertverhaltnis zwischen Geld und Waren, 
d. h. fiir die Kaufkraft des Geldes. 

Die konstitutionellen Einrichtungen des Geldwesens, anf denen 
der Pfeiler des festen Goldpreises ruht, sind durch den Krieg, wie 
oben dargestellt wurde, fast iiberall beseitigt worden. Die Einlosbar- 
keit der nicht aus Gold bestehenden Zahlungsmittel in Goldgeld wurde 
Uberall aufgehoben und ist bis zum heutigen Tage nur in den Ver- 
einigten Staaten von Amerika wieder hergestellt. Die freie Auspragung 
flir Gold ist zwar in denjenigen Landern formell in Kraft geblieben, 
in denen, weil der Marktpreis des Goldes erheblich liber dem Mlinzpreii 
9teht, tatsachlich niemand von dieser Einrichtung Gebrauch zu machen 
wllnscht; sie ist dagegen in solchen Landern beseitigt oder wenigstens 
eingeschriinkt worden, in welchen sich ein starker Zustrom von Gold 
flihlbar machte. Dazu kommen alle die Beschninkungen flir den 
Handel in Gold, insbesondere flir die Ausfuhr und Durchfuhr, die dem 
Golde seine internationale Freizllgigkeit nehmen. 

Der G o 1 d m a r k t wurde durch diese MaDnahmen vOllig zerstSrt. 
Mit dem Kriegsausbruch gab es keinen eiuheitlichen, im freien Markte 
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znstande gekommenen Goldpreis mehr. Der Londoner Markt, auf dem 
sich vor dem Kriege der Goldbandel der Welt konzentriert hatte, stellte 
die Notierung von Gold vbllig ein. Auch in den anderen Liindern, 
die bisher in bescheidenerem Urufang einen Markt fur Gold gehabt 
hatten, horten die Notierungeu von Gold anf. Ersatz bildete sich 
uirgeuds heraus; auch nieht in den Vereiuigten Staaten. Dort wnrden 
zwar wahrend des Krieges und in den Nachkriegsjahren grOBere 
Qnantitaten von Gold nmgesetzt als jenials znvor auf dem Londoner 
Markte; aber das Geschiift beschrankte sich auf so weuige grofie Hiinde, 
daB ein Bedilrfnis nach einer offiziellen Notierung von Goldpreisen bis- 
her nicht hervorgetreten zu sein scheint. Rilckfragen in New York 
haben jedenfalls ergeben, daB Preise flir Barrengold in keiner Form 
notiert werden, daB aber tatsachlich das Gold dort, und zwar dort allein. 
zu dem der Goldparitat des Landesgeldes, de9 Dollars bis auf miuimale 
Abweichungen entsprechenden Preise gekauft und verkauft wird. Nur 
in der ersten Zeit des Krieges scheinen auch in New York — in 
Verbindung mit dem starken Goldbegehr fttr die kriegfiihrenden Staaten 
und den starken Goldverschiffungen dorthin — groBere Schwankungen 
des Goldpreises vorgekommen zu sein. 

In alien anderen Landern haben sieh starke Schwankungen des 
Goldpreises eingestellt, die in ihrer Richtung und Ausdehuung von 
den verschiedenartigsten Faktoren bestimmt wurden. Zur Feststellung 
der Schwankungen ist man angesiehts des Mangels an Notierungen fiir 
Barrengold auf den Kurs des allein ira grofien Ganzen zum Golde in 
fester Wertbeziehnng gebliebenen amerikanisehen Dollar angewiesen, 
also auf die Bewegungen der einzelnen Valuten, gemesseu am ameri- 
kanisehen Gelde. Bei den weiter uuten vorzunehmeuden Nachpriifungen 
der seit dem Kriegsansbruch eingetreteuen Valutaschwankuugen wird 
sich ergeben, dafi in einzelnen neutralen Landern der Goldpreis zeit- 
weise niedriger gewesen sein mufi, als dem Ausmiinzungswerte des 
Goldes entsprach. In der Hauptsache jedoch hat sich schou in den 
neutralen Landern der Goldpreis hoher gestellt als der Ausmunzungs- 
wert des Goldes. In den kriegfiihrenden Landern war das ausnahmslos 
der Fall nnd ist dies bis auf den heutigen Tag ausnahmslos so geblieben. 

In England versuchte man zwar die Fiktion eines festen Gold- 
preises aufrecht zu erhalten. Es wurde nach Kriegsausbrueh an- 
geordnet, daB Gold nur an die Bank von England verkauft werden 
diirfe, und zwar zu dem alten Preise von 77 sh. 9 d fiir die Unze 
Standard; den sudafrikanisehen und australischen Minen wurde auf- 
erlegt ihre gesamte Goldproduktion zu diesem Preise der Bank von 
England zu uberlassen. Diese Zwangsvorschriften blieben wahrend der 
ganzen Dauer des Krieges in Kraft. Aber die aufgrund dieser 
Zwangsbewirtschaftung des innerhalb des britischen Weltreichs ge- 
wonnenen Goldes getatigten Verkaufe an die Bank von England geben 
kein Bild von der wahren Lage. Die Zwangsvorschriften hatten nur 
die Wirkung, dafi die Goldforderung einen starken Riickgang erfuhr. 
Als ira Laufe des Jahres 1919 die britische Regierung den Vorstellungen 
der Mineninteressenten nachgab und diesen gestattete, das von ibuen 
gewonnene Gold auf dem Londoner Markte zu hQheren Preisen al9 dem 
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gesetzlichen Miinzpreise za verkaufen, stellte sich — trotzdem von der 
Wiederherstellung eines freien Goldmnrktes auch jetzt noch keine Rede 
sein konute — alsbald eine sehr erhebliche Diflerenz zwischen Markt- 
preis und MUnzpreis heraus. Die Notierung, die von jetzt ab nicht 
mehr ftir Unzen Standard, sondern fiir Unzea fein erfolgte, richtete sich 
seit jener Zeit vollig nach dem Kurse des amerikanischen Dollar. 
Wiihrend der gesetzliche Goldgehalt des Sovereign einem Goldpreise 
von 84 sh. ll 8 / 4 d entspricht, stellte sich der Marktpreis des Goldes 
in London im Februar 1920 zeitweise anf 127 sh 4 d, also nm 50 Pro- 
zent hdher als der Miinzpreis. In Uebereinstimmnng mit der gtinstigeren 
Gestaltang des Dollarkurses trat dann eine Senknng des Goldpreises 
ein. lm ganzen schwankte der Marktpreis fUr Gold in London im 
Jahre 1920 zwischen 127 sh 4 d nnd 102 sh 7 d, im Jahre 1921 
zwischen 115 sh 11 d nnd 97 sh 7 d fiir die Unze fein. Der Unterschied 
zwischen dem Marktpreis nnd Miinzpreis fiir Gold, das „Goldagio", 
ist also im Laufe des Jahres 1921 bis auf etwa 15 Prozent zurtiek- 
gegangen. Seither ist das Goldagio noch geringer geworden; Ende 
1922 war der Londoner Goldpreis 88 sh 11 d; das Goldagio betrug 
mithin nur noch etwa 4,6 Prozent. 

Zu einem formlichen Agio anf die englischen Goldmiinzen, wie es 
in frttheren Zeiten eines geringeren Einflusses der Staatsgewalt auf das 
Geldwesen nnter ahnlichen Verhaltnissen stets eingetreten ist, scheint 
es im Weltkrieg nnd in der Nachkriegszeit nicht gekommen zu sein. 
Die Goldmiinzen verschwanden aus dem Verkehr; ein irgendwie nennens- 
werter Handel in britischen Goldmiinzen fand nicht statt. 

In Deutschland, wo vor dem Kriege Goldpreise in Berlin und 
Hamburg notiert wurden, horte der offizielle Goldhandel mit dem Kriegs- 
ausbruch auf. Am 23. November 1914 erliefi der Bundesrat die bereits 
erwiihnte Bekanntmachnng betr. Verbot des Agiohandels mit Reichs- 
goldmiinzen, die den Erwerb und die Veraufierung von Reichsgoldmunzen 
zu einem ihren Nennwert ubersteigenden Preise von einer Genehmigung 
des Reichskanzlers abhangig machte. Aufgeld auf Reichsgoldmunzen ist, 
wiihrend die grofie Masse der vorhandenen Reichsgoldmunzen aus 
vaterliindischen Beweggriinden zum Nennwert bei der Reichsbank gegen 
Noten eingeliefert wurde, unter der Hand sicherlich in zahlreicheu 
Fallen gezahlt worden; aber das Verbot des Agiohandels liefi das 
Goldagio nicht in Erscheinung treten. 

Auch der Handel in ausliindischen Goldmiinzen wurde Be- 
schriinkungen unterworfen, indem zuniichst die Bekaontmachuug liber 
den Handel mit ausliindischen Zahlungsmitteln vom 20. Januar 1916 
und spiiter die Bekanntmachung iiber den Zahlungsverkehr mit dem 
Auslande vom 8. Februar 1917 (Devisenordnnng) diesen Handel bei 
der Reichsbank und einer Anzahl bestimmter Bankfirmen konzentrierte. 
Darliber hinaus setzte die gleichzeitig mit der Devisenordnung erlassene 
Bekanntmachung iiber Goldpreise einen llochstpreis von 2,790 Mark 
fiir Rob-, Abfall- und Bruchgold fiir das Kilogramm Feingold fest; 
dieser HOchstpreis entsprach genau dem Ausmlinzungswert. SchlieBlich 
wurde durch eine Bekanntmachung iiber die gewerbliche Verarbeitung 
von Reichsmilnzen vom 10. Mai 111 17 das Einschmelzen und die 
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sonstige Verarbcitung von Reichsiulinzen von der Genehniigung des 
Reichkanzlers abhiiugig gemacht. 

Diese Bestimmungen, die jeden freien Handel mit Gold und Gold 
mllnzen vOllig uuterbanden, wurden erst nach Friedensschlufi abgebaut. 
Durcb Bekanntmacbuug vom 23. Juli 1919 wurde zuniichst der Hochst- 
preis filr Koh-, Abfall- und Bruchgold aufgehobeu. Am 11. September 1919 
warde mit der Aufhebung der Deviseuorduung vom 8. Februar 1917 
auch der Handel mit ausliiudischen Goldmiinzen wieder freigegeben. Die 
Beschrankung fllr die gewerbliche Verarbeitung von Reichsgoldmiinzen 
wurde durch eine Bekanntmachung vom 9. Dezember 1919 beseitigt, 
und schlieGlich wurde durch Bekanntmachung vom 19. Dezember 1919 
auch das Verbot des Agiohaudels mit Reichsgoldmiinzen aufgehoben. 
Dafllr aber wurde durch den § 21 Nr. 8 des Ausflihrungsgesetzes zum 
Friedensvertrag vom 31. August 1919 die Verfiiguug liber Gold ohne 
Erlaubnis des Keichswirtschaftsministers unter Strafe gestellt, zuuachst 
bis zum 31. Mai 1921, dann durch cin Gesetz vom 28. April 1921 bis zum 
30. September 1921. Seitdem ist der inliindische Handel mit Gold und 
Goldmiinzen im wesentlichen frei 1 ). Dagegen unterliegen Ausfuhr und 
Durchfuhr von Gold auch heute noch dem Verbot der Bekanntmachung 
vom 13. November 1915. 

Obwohl das Ausfuhrungsgesetz zum Friedensvertrag die Verfiigung 
iiber Gold beschrankte, bildete sich am die Wende des Jahres 1919/20 
an der Berliner Borse ein freier Goldhandel heraus. Erst am 17. Februar 
1921 raachte der Bdrsenvorstand durch eine Bekanntmachung diesem 
Goldhandel wieder ein Ende. Die von Januar 1920 bis Februar 1921 
uotierten Kurse des goldenen Zwanzigmarkstiicks erreichten im Januar 
1920 mit 450 Mark ihren hochsten Stand, gingen dann rasch bis auf 
160 Mark im Mai 1920 zuriick, um dann wieder bis auf 340 Mark im 
November 1920 zu steigen. Die letzte in diesem Handel verzeichnete 
Notiz (17. Februar 1921) lautete auf 328 Mark. Seit jener Zeit sind 
die Notierungen fiir Gold und Goldmiinzen, obwohl die Verfiigungs- 
beschriinkung fiir Gold am 1. Oktober 1921 in Wegfall kam, nicht 
wieder aufgenommen worden. 

Dagegen ist die Reichsbank in Verbindung mit der Annahme des 
Londoner Ultimatums, das grofie Goldbeschaffungen fiir das Reich ndtig 
machte, im Mai 1921 ermachtigt worden, Goldmiinzen und Barrengold 
fiir Rechnung des Reiches zu von ihr bekanntzugebenden Freiseu au- 
znkaufen. Der von der Reichsbank veroffentlichte Preis fiir das Zwanzig- 
rnarkstiick stellte sich zunachst auf 260 Mark, mufite jedoch im Eiu- 
klang mit dem seit jener Zeit in die Hohe wirbelnden Dollarkurse in 
rascher Folge erhbht werden; er betragt zurzeit (Februar 1923) nicht 
weniger als 150 000 Mark, also das 7500fache des Nennwertes! Auch 

J ) Beschrankungen bestehen nor noch insofem, als die Ausubung das 
Goldhaudelfl im Hausieren und durch auffallige Reklame gemafl der noch in Kraft 
befindlichen Verordnung vom 7. Februar 1920 verboten ist und als der Handel in 
ru^sischen Goldmiinzen aufgrund desGesetzesvoml5.Marzl919 nach wie vor nur durch 
Vermittlung der Reichsbank erfolgen darf. AuBerdem ist die Verfiigung iiber das 
im Besitz der deutschen Privatnotenbanken befindliche Gold durch Gesetz vom 
30. Juli 1921 an die Genehmigung der Reichsregierung und an die von dieser fest- 
.ziisetzenden Bedingungen gebunden. 
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damit bleibt er noch hiuter dem Weltmarktpreise flir Gold zuriick, 
wie er sich ans dem Kurs und dem Feingehalt des amerikanischen 
Dollars ergibt. 

Die Reichsgoldmiinzen sind infolge der schwankenden Bewcrtung, 
die ihnen nicht nur im freien Handel, sondern auch darch die deutsche 
Zentralbank znteil wird, aos dem deatscben Gcldsystcm ausgeschieden, 
auch wenn sie formell nicbt aufier Kurs gesetzt worden siud. 

Die Goldmiinzen siud also nicht mehr Geld, sondern nur uocb 
Ware, wie das rohe Edelmetall, aus dem sie bestehen. 

Die Gesetzgebung hat aus dieser Entwicklung bestimmte Folge- 
rungen gezogen, insbesondere auf dem Gebiete der Steuern. Laut 
Gesetz vom 30. April 1920 sind bei der Veranlagung zum Reichsnot- 
opfer Gold- und Silbcrmiinzen mit dem Metallwerte zu berechnen. Die 
Finanzamter sind angewiesen worden, als den flir den 31. Dezember 1919 
mafigebenden Metallwert eines Zwanzigmarkstiicks 220 Mark anzusetzen. 
Ebenso enthalt das VermSgenssteuergesetz von 1922 in § 15 Abs. G 
die Bestimmung: „Gold- und Silbermunzen sind mindestens mit dem 
Metallwerte einzusetzen." 

Der Versailler Friedensvertrag, der ja in Deutschland Gesetzes- 
kraft erlangt hat, operiert allerdings in seinem Abschnitt iiber die 
..Reparation" (Teil VIII) und seinen „finanziellen Bestimmungen" (Teil IX) 
mit dem Begriff der „Goldmark". Aber diese „Goldmark" ist weder 
cine Mlinze noch ein gesetzliches Zahlungsmittel. Sie wird in § 262 
des Versailler Vertrages wie folgt definiert: 

Jede Barzahlungsverpflichtung Deutschlands aus dem gegen- 
wiirtigen Vertrage, die in Mark Gold ausgedriiekt ist, ist nach Wahl 
der Glaubiger zu erfiillen in Pfnud Sterling, zahlbar in London, in 
Golddollars der Vereiuigten Staaten zahlbar New York, in Gold- 
franken zahlbar Paris und in Goldlire zahlbar in Rom. 

Bei AnsfUhrung des gegenwartigen Artikels bestimmt sich Ge- 
wicht und Feingehalt fur die oben genannten Mtinzeu jeweils nach 
den am 1. Januar 1914 in Geltung gewesenen gesetzlichen Vor- 
schriften. 

Die „Goldmark" ist also lediglich ein Berechnungsmafistab fiir die 
von Dentschland in Begleichung der ihm durch das Versailler Diktat 
auferlegten Verpflichtungen zu leistenden Zahlungen. Die Zahlungen 
selbst haben in Pfund Sterling, Golddollar, Goldfranken oder Goldlire 
nach Wahl des Glaubigers zu erfolgen, und zwar streng genommen — 
nor bei den Pfand Sterling fehlt der Zusatz „Gold" — nicht in der 
Wahrung der genannten Glaubigerlander schlechthin, sondern in den 
effektiven Goldmiinzen dieser Lander, die — aufier dem amerikanischen 
Dollar — gegenllber dem umlaufenden Papiergeld ein Agio geniefien 
und damit selbst anfierhalb der Geldverfassung der betreffenden Lander 
stehen. Mafigebend flir die Umrecbnung von Goldmark in Pfund Sterling, 
amerikanische Golddollar, franzosische Goldfranken und italienische 
Goldlire ist das Verhaltnis des gesetzlichen Goldgehaltes, wie es zu 
Beginn des Jahres 1914 bcstand. Im Gruude genommen lauten also 
die in Goldmark ausgedrllckten Verpflichtungen auf bestimmte Qaanti- 
tiiten Feingold, dargestellt durch Goldmiinzen der Gliiubigerstaaten. In 
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der Praxis hat die Reparationskommission fast ansnahmslos Zahlung in 
amerikanischem Dollar, umgereehnet zur alteu Goldparitiit, verlangt. 

Mit dem deutschen Geldweseu hat also die „Goldmark" des Ver- 
sailler Vertrags niehts zu tun. Diese „Goldmark" hat die abgebrochene 
Wertbeziehung zwischen dem deutschen Gelde nnd dem Metalle Gold 
nicht wiederhergestellt. 

Die Eutfernuug des Geldwertes von seinem friiheren Goldiiquivalent 
nach unten — anders ausgedrllckt: die Steigernng des Goldpreises Uber 
6einen gesetzliehen Ausmiinzungswert — wie sie in England in sehwiicherem 
and seit 1920 riicklaufigem Mafic, in Dentschland in stiirkerem nnd 
seit 1921 rapid fortschreiteudem Mafie in Erscheinnng getreten ist, hat 
sich in alien kriegfuhrenden Staaten, anfier der Union, herausgestellt. 

Aueh in den neutralen Liindern hat sich im allgemeinen eine 
Steigernng des Goldpreises tiber den Ausmiinzungswert des Goldes, 
wenn anch in geringerem Urufaug als in den am giinstigsten dastehenden 
kriegfuhrenden Staaten, herausgestellt. Ein Stand des Goldpreises unter 
seinem Ausmiinzungswert — eine Erseheinung, wie sie wahrend dee 
Krieges aufgrund der Einstellung der Annahme von Gold gegen Bank- 
noten oder der Goldauspriigung sich zeigte — ist heute nirgends mehr 
zu konstatieren. 

b) Der Silberpreis. 

Die Stiirme des Weltkrieges haben nicht nur das Verhiiltnis von 
Geld nnd Gold auf das schwerste erschiittert ; sie haben aueh das weifie 
Metall, das in dem halben Jahrhundert vor dem Weltkrieg seine ehe- 
malige dem Golde gleichwertige Bedeutung als Wahrungsmetall Schritt 
fiir Schritt verloren und gleichzeitig eine Entwertung auf etwa ein 
Drittel seines friiheren Wertes durchgemacht hatte, in den Wirbel der 
Ereignisse hineingezogen. 

Schon in den ersten Kriegsjahren zeigte der Silberpreis eine auf- 
fallende Steigerung. Wahrend im Jahre 1914 der Londoner Silberpreis 
mit 227 8 d fiir die Unze Standard den niedrigsten jemals dagewesenen 
Stand (22 d im Jahre 1908) annahernd wieder erreicht hatte, stieg er 
im Laufe des November 1915 bis auf 27*/ 4 d, im Laufe des Mai 1916 
sogar auf 37'/ 8 d, den hochsten seit der Einstellung der indischen 
Silberpriigungen im Friihjahr 1893 verzeichneten Kurs. Dann trat ein 
leiehter Riickschlag und, bis in das Friihjahr 1917 hinein, ein Be- 
harrungszustand ein. 

Diese erste starke Aufwartsbewegung des Silberpreises war ver- 
ursacht einmal durch die starke Nachfrage Englands und anderer krieg- 
fiihrender Staaten, die dem Kleingeldmangel zunaehst durch eine ver- 
starkte Auspragung von Silbermiinzen abzuhelfen snchten. Das britische 
Schatzamt allein hat im Jahre 1915 mehr als 3 Millionen Pfd. St. Silber 
aus dem Markte geuommen. Dazu kam ein erhohter Bedarf von Silber 
fiir Ostasien, namentlich fiir Indien und China, um die starken Waren- 
beziige aus jenen Gebieten abzudecken. - Der Warenhunger der Krieg- 
fuhrenden suchte nicht nur bei den enropaisehen Neutralen und in 
Amerika, sondern aueh im Osten Befriedigung. Da bei den krieg- 
fuhrenden Staaten, vor allem bei England, das diese WarenbezUge in 
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der Hauptsache verrnittelte uud finanzierte, keioe Neigung bestand, 
Gold fiir die Bezahlung dicser Importe abzugeben, und da die Auf- 
nahmefabigkeit Asiens, trotz der vor zwei Jahrzebnten erfolgten Eiu- 
stellung der Silberpriigungen in Indien nnd der Befestigung der indiscLen 
Wahrung auf Goldbasis, nahezu nnbegrenzt erschien, ergab es sicb von 
selbst, daJJ das Silber als Zahlungsmittel fiir den Osten Gegenstand 
einer gewaltig steigenden Nachfrage wnrde. Der sicb damals ergebende 
Bedarf an Silber wnrde gesteigert durch die Notwendigkeit, die in 
Mesopotamien, an der agyptischen Grenze, in Ostafrika nnd anderen 
Schaupliitzen kiimpfenden indischen Truppen in Silbcrrupien zu ent- 
lobnen. 

Die preissteigernde Tendenz dieser Nachfrage wurde dnrch die 
Tatsache noch verscharft, dafi infolge der niexikanischen Wirren 
— Mexiko lieferte in den Jahren vor dem Kriege ein gates Drittel der 
Weltproduktion an Silber — die Silbergewinnung einen starken Riick- 
gang zeigte (von rand 7 Millionen Tonuen jahrlich 1910 — 1913 aaf 
nicht viel mehr als 5 Millionen Tonnen in den folgenden Jahren). 

Das Jahr 1917 steigerte mit dem Eintritt der Yereinigten Staaten 
in den Krieg und mit der iiufiersten Anspannung aller Krafte auf Seiten 
der Alliierten, wie sie namentlich fiir das Bestehen des U-Boot-Krieges 
notwendig war, die Bedeutnng Ostasiens fiir die Versorgung der krieg- 
ftihrenden Lander in erheblichem Mafie; damitgleichzeitig die Bedentung 
des Silbers als Zahlungsmittel fiir jene Gebiete. Unter dem Druck 
dieser Verhiiltnisse stieg der Londoner Silberpreis von 35 d im Marz 
auf 55 d im September 1917, auf einen seit dem Jahre 1878 nicht 
mehr erreichten .Kurs. 

Die Verteuerung des Silbers, an der sich eine lebhafte Spekulation 
entziindete und die durch diese Spekulation noch weiter gesteigert 
wurde, gab AnlaB za einer Kette ahnlicher Mafinahmen, wie sie bisher 
fiir das Gold getroffen worden waren. Eine Anzahl von Staaten er- 
lieDen Ausfuhrverbote oder Ausfuhrbeschrankungen fiir Silber, vor allem 
die wichtigsten Silberproduktionslander, Mexiko, die Vereiuigten Staaten, 
Peru; aber auch England stellte die Silberausfuhr unter die Koutrolle 
des Schatzamtes, Indien und China untersagten die Silberausfuhr, Japan 
erliefi ein Verbot des Einschmelzens von Silbermiinzen und der Silber- 
ausfuhr. 

Zahlreiche audere Staaten ergriffen ahnliche Mafinahmen. Verbote 
des Einschmelzens von Silbermiinzen uud der Ausfuhr von Silber er- 
schienen insbesondere in denjenigen Liindern nbtig, in denen der Metall- 
gehalt der Silbermiinzen infolge der Steigerung des Silberpreises und 
des KUckganges der eignen Valuta einen Wert erreichte, der den 
Nennwert Uberschritt. 

England und die Yereinigten Staaten, auf denen die Last der Fi- 
uanzieruug des Krieges fiir die Alliierten und daniit auch die 
Finanzierung der \Ynrenbeziige aus den ostasiatisclien Gebieten vor- 
nelimlich rubte, suchten auch auf anderen Wegen F^rk-ichterung. Selbst- 
verstandlich machte England in weitgehendem Mafie von Krediten der 
indischen Kcgierung Gebraucb; audi die amerikanische Kegierung liefi 
sich vom Jahre 1917 an von der indischen Kegierung Kredite fiir die 
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Finauzierung ibrer indiscben Eiukaufe einraumen. Auf Mexiko wurde 
ein starker Drack ausgeiibt, urn es zur Ueberlassung seiner Silberforderung 
zu bestiinnieu; Ende 1917 iiberliefi das amerikanische Schatzamt der 
mexikauischeu Regierung sogar 15 Millionen Dollar Gold unter der 
Bediugung, daC Mexiko seiu Aasfuhrverbot flir Silber aalhebe. 

Dariiber hinaus trafeu die Vereinigten Staateu und England gegen 
Ende des Jabres 1917 Vereinbarungen iiber den Aufkauf eiaes grofien 
Teiles der amerikauiscben Silbergewinnnng. Geruchte, dafi die ame- 
rikanische Regieruug die Beschlagnahme der gesaraten amerikanischen 
SilberfQrderung und eine gesetzliche Normiernng des Silberpreises be- 
absicbtige, begannen von jener Zeit an auf den Kurs zu driicken. 

Die wichtigste Aktion aber war die Mobilisierung der grofien 
Silberbestande, die das amerikanische Schatzamt seit dem Erlafi der 
Sherman-Bill (1890) gegen Ausgabe von Silberzertifikaten aufgekauft 
and als Deckung ftlr diese Silberzertifikate in Verwahr genommen hatte. 
Jm Friihjahr 1918 stimmte der Kongrefi einem Gesetze zu (Pittman- 
Bill), das die amerikanische Regierung zum Verkauf dieses hinterlegten 
Silbers bis zum Betrage von 350 Millionen Dollar und zur Einziehung 
der fiir dieses Silber ausgegebenen Zertifikate gegen Noten zu 1, 2 und 
5 Dollar ermiichtigte. In Verbindung mit der Durchfiihrung dieses 
Gesetzes setzten die amerikanische und die englische Regierung im 
gegenseitigen Einvernehmen Hochstpreise fiir Silber fest, die in New 
York zunachst auf 100, dann auf 101 1 /* cents fiir die Unze fein, in London 
zunachst auf 49, dann auf 49 : / 2 d fiir die Unze Standard Silber nor- 
miert wurden. Damit hatten die beiden Regierungen in der Tat den 
Silbermarkt fiir einige Zeit in ihrer Gewalt. 

Auf der anderen Seite ergriff die indische Regierung unter dem 
EinfluG des britischen Schatzamtes Mafinahmen, die bestimmt waren, die 
Wirkungen der unter dem EinfluB des Krieges zu ungeahnter Aktivitat 
gelangten indischen Zahlungsbilanz abzuschwachen. Aehnlich wie vor- 
her Schweden und andere europiiische Neutrale sich gegen den Zustrom 
ron Gold zur Wehr gesetzt hatten, ging jetzt Indien vor; die indische 
Regierung erliefi um die Mitte des Jahres 1917 Einfuhrbeschrankungen 
sowohl fiir Gold als auch fiir Silber; sie beschlagnahmte das ein- 
geflihrte Gold zu einem Preise, der aufgrund der zunachst noch fest- 
gehaltenen Paritat von 15 Rupien = 1 Pfd. St. dem englischen Aus- 
miinzungswerte entsprach, das Silber zu einem Preise von 5°/ unter 
dem Londoner Tagespreis des Ankunftstages. Gleichzeitig schuf man 
in kleinen Noten, bis herab zu fiinf Rupien, Ersatz fiir das vertenerte 
Silber. Das Hanptmotiv fiir diese Politik der Aussperrung von Gold 
und Silber war allerdings nicht, wie in Sehweden, die Furcht vor der 
Inflation, sondern die Sorge der britischen Regierung am die Erhaltung 
ihresGoldbestandes sowie ihrBestreben, unter Ausschaltung derSpekulation 
die VerschifTung von Silber nach Indien in der eignen Hand zu kon- 
zentrieren und dadurch die Moglichkeit zu bekommen, den Silberpreis 
niedrig zu halten. 

Das Zusammenwirken aller dieser Mafinahmen bewirkte in der 
Tat, daB von der Mitte des Jahres 1918 bis in das spiite Friihjahr 1919 
hinein der Silberpreis annahernd stabil blieb. Im Mai wurden in. 
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Amerika and England die Hochstpreise filr Silbcr aufgehoben, ebenso in 
Amerika das Ausfuhrverbot fiir Silber. Die Folgc war, daC die mit nener 
Wncht einsetzende Silbernachfrage fiir Iudien and China den Silberpreis 
in einer alles bisher Dageweseue iibertrcffenden Weise in die Hohe trieb. 
Obwohl die amerikanische Regierung durch starkeSilberverkiiufe auf den 
Preis zu drlicken suchte nnd obwohl die Silberausfuhr der Vereinigten 
Staaten im Jahre 1919 den Betrag von 239 Millionen Dollar erreichte, 
wovon 109 Millionen Dollar nach Indien, 70 Millionen Dollar nach 
China gingen, kam der New Yorker Silberpreis im November 1919 auf 
137,5 cents, im Janaar 1920 sogar anf 140,75 cents fiir die Unze fein. 
Dieser letztere Kurs entsprach einem Wertverhaltnis von 1 zu 14,7 
zwischen Silber and Gold. Ein solches Wertverhaltnis war seit dem 
Jahre 1780 nicht mehr dagewesen. 

Hatte die Gestaltong des Silberpreises vorher schon in einer Anzahl 
von Landern, deren Geldw r ert in grofierem Abstand unter das frlihere 
Goldaquivalent herabgegangen war, den Metallwert der Silbermiinzen 
fiber ihren Nennwert hinausgetrieben und damit zur Einschm»;!zung nnd 
znr Thesauriernng der Silbermiinzen Veranlassung gegeben, so iiber- 
schritt der Silberpreis jetzt auch das Verhiiltnis, in dem in den Ver- 
einigten Staaten der Metallgehalt des Golddollar und des Silberdollar 
stand (1 : 16). Urn gleichwohl das Silbergeld dem Verkehr zu erhalten, 
wurde in Amerika zu Beginn des Jahres 1920 durch die Mac Fadden 
Bill der Feingehalt des Silberdollar von 900 Tausendteilen auf 800 
Tanscndteile herabgesetzt. 

In anderen Landern waren drastischere Mafinahmen notig. England 
sah sich genotigt, im Herbst 1919 von neuem ein Ausfuhrverbot fur 
Silber und Silbermiinzen zu erlassen und bald darauf den Feingehalt 
seiner Silbermiinzen von 925 auf 500 Tausendteile herabzusetzen. 

Andere Staaten suchteu sich mit Verboten der Einschmelzung und 
der Ansfohr von Silbermiinzen zu helfen. 

Wieder andere setzten ihre Silbermiinzen auficr Kurs und suchten 
sie gegen Papiergeld aus den Handen des Publikums in die Regierungs- 
kassen zu leiten. So warden in Italien schon im Jahre 1917 den Silber- 
scheidemiinzen die gesetzliche Zahlungskraft entzogen, ihre Ablieferung 
gegen Papiergeld an die staatlichen Kassen verfiigt und der Besitz von 
mehr als 10 Lire an solchen Miinzen unter Strafe gestellt. Auch in 
Deutschland wurdcn, nachdem im Jahre 1917 die silbernen Zweimark- 
stllcke auBer Kurs gesetzt worden waren, durch Verordnung vom 13. April 

1920 den siimtlichen Silbermiinzen die gesetzliche Zahlungskraft ent- 
zogen. Die Keiehsbank versuchte, durch die Gewahrung verhiiltnis- 
miiBig glinstiger Aukaufspreise einen moglichst groflcn Teil der noch 
vorhandcnen Silbermiinzen zu erwerben. *) 

*) Der Ankaufspreis der Reicbsbank fiir die Reiclissilbermiinzen wurde im 
Mai 1920 fiir je 1 Mark Nennwert zunaehst anf 3 Mark festgesetzt, bis zum November 

1921 aber anf \>0 Mark erbOht. Jn der Folgezeit fand im Einklnng nut dem Ruck- 
gang des Silberpreises in Loudon mid New York eine starke Ilerabsetzung statt. 
Seit dein Heirinn des katastropbalen Zii.sannnenbrnchs der deutscben Valuta im 
Horhst 1921 wnrde der Ankaufspreis in rascliem Tempo nnd starkem Ausmatfe 
erboht; znrzeit (Februar 1923) betragt er das 1750fache des Nennwertes der 
Silbermiinzen. 
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Nacb. einer gauz auderen Riehtung lief die Entwieklung in China 
uud Indien. Das chinesische Geld nahm, da es Silbenviihrungsgeld 
war, ohue weiteres an der Wertsteigerung des Silbers teil. In Indien 
war zwar seit dem Jahre 1899 der englische Sovereign zum Kurse 
von 15 Kupien als gesetzliches Zabluugsmittel zagelassen worden. Aber 
der Geldnmlanf des indiscbeu Keicbes bestaud nach wie vor so gut 
wie ausscbliefilieh ans Silber. Solange das Wertverhaltnis zwischen 
den beideu Edehnetallen flir das Silber ungiiustiger geweseu war, als 
die diesem Werte entsprechende delation, war es dank der Sperrung 
der freien Silberpriigung uud der giinstigen iudiseheu Zahlangsbilauz 
gelungen, die Rupie auf der Grundlage des Kurses 15 Kopien = 1 Pfund 
Sterling oder 1 Rupie =16 Pence zu stabilisieren. Jetzt, wo anf der 
eiuen Seite der Wert des britiseheu Pfundes uuter seine Goldparitat 
herabgesuuken uud der Silberpreis in England weit fiber den Satz hin- 
aus gestiegcn war, der dem im Jabre 1899 festgeiegteu Verhiiltuis 
zwiscben Rupie uud Sovereign entsprochen hatte, sprengte die Steige- 
rung des Silberpreises in Verbiudung mit den von der iudischen Regie- 
rung verfiigten Eiuschrankungen der Goldeiufuhr die seit zwei Jahr- 
zehnten gesichert erscheiuende Paritat zwischen dem englischen uud 
dem indiscbeu Gelde. Die iudische Rupie erhob sich in ihrem Werte, 
wie bei der Darstellung der Valutaverhaltnisse der Nachkriegszeit zu 
zeigen sein wird, nieht nur betrachtlieb iiber die ihr beigelegte Paritat 
in englischem Gelde, sondern auch iiber das Goldaquivalent, das dieser 
Paritat entsprochen hatte. — 

So rasch und iiberrasehend sieh die Steigeruug des Silberpreises 
eutwickelt hatte, so wurde doch dieser Aufstieg des Silbers durch das 
Tempo des vom Beginn des Jahres 1920 an einsetzenden Absturzes 
noch libertroffen. Eiu Naehlassen des Bedarfs fiir Ostasien und das 
Angebot des von den europaisehen Staaten aus dem Verkehr gezogenen 
oder vom Edelmetallhandel aufgekauften und eingeschmolzenen Silber- 
geldes begaunen schwer auf den Silbermarkt zu drttcken. Wahrend in 
New York der Silberpreis im Januar 1920 den Satz von 140 8 / 4 Cents 
erreicht hatte, wnrde am 10. Dezember des gleiehen Jahres flir das im 
freien Markte gehandelte Silber 1 ) nur noch ein Kurs von 59 7* Cents 
erzielt. Jm Miirz 1921 ging der Silberpreis sogar auf 52 5 / 8 Cents in 
New York und auf 30 6 / 8 d iu London zurttck, also auf eineu Tiefstand, 
wie er seit 1916 nicht mehr erreicht worden war. Die auf diesen 
heftigen Rlickschlag eingetretene Reaktion war uieht unbedeutend, stand 
aber doch in keinem Verhaltnis zu dem seit Anfang 1920 eingetreteneu 
Preissturz, hielt auch nicht vor. Ende 1922 notierte Silber in New York 
64 7 4 Cents, in London 317 16 d. — 

Aus der vorstehenden Darstellung ergibt sich, dafi die durcb. den 
Krieg hervorgerufenen heftigen Schwankungen des Silberpreises, wenn auch 
nicht in demselben Made wie die Zerreifiung des Bandes zwischen Gold 
und Geld, einen weitgehendeu Einflufi auf die Geldverfassungeu der ein- 
zelneu Lander und auf das Verhaltnis zwischen den eiuzelnen nationalen 



? ) Die amerikanische Regierung falirt fort, Silber inlandischer Provenienz 
sum festen Satze von 99 x / 3 Cent8 fiir Miinzzwecke aufzunehuiea. 
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Geldsystemen ausgelibt haben. Vor allem ist das Geld der am Kriege 
beteiligten nnd namentlich der schliettlich unterlegenen enropiiischen 
Staaten nicht nnr „eutgoldet", sondern auch entsilbert wordeu; eutsilbert 
in einzelnen Staaten bis zur formellen uud tatsiichlichen Beseitigung 
eines jeden Silbergeldes. Die von den enropiiischen Staaten in Jahr- 
hnnderten angesamruelten uud auch nach dera Uebergang zQr Gold- 
wahrung in der Hauptsache beibehaltenen Bestiiude an Silbermilnzeu 
eind, wahrend die nene Welt das enropaische Gold an sich gezogen 
hat, zum grofien Teil nach Indien und China abgeflossen. 

§ 9. Die Erschtitternng der intervalntarischen Beziehungen. 

Die durch den Krieg bewirkte Zerstorung des festen Verhaltnisses 
zwischen Geld und Gold trat am schnellsten und am sinnfalligsten in 
Erscheiuung in der Gestaltung der Wertbeziehungen zwischen den ein- 
zeluen natioualen Geldeinheiten, also in den intervalutarischen Kursen. 

Auch auf diesem Gebiete liegt allerdings ein luckenloses Material 
nicht vor. Eiumal wurdeu die Wechselkurse zwischen den im entgegen- 
gesetzten Lager stehenden kriegfuhrenden Machten, solange der Krieg 
dauerte, nicht Dotiert. In Berlin z. B. wurden die Wechsel auf die 
Lauder uuserer Kriegsgcguer erst wieder nach der Ratifikation des 
Versailler Friedens zura Borseuhaudel zugelassen, die offiziellc Notierung 
erfolgte zum ersten Mai wieder am 2. Februar 1920. Auch die Wechsel- 
kurse auf die verbiiudeten und neutralen Lander wurden in Berlin vom 
Kricgsausbruch bis zum 28. Januar 1916 nicht notiert. Ferner sind 
die anitlichen Wechselkursnoticruugen vielfach durch reglementierende 
Eingriffe der Regieruugeu beeinfluBt worden. Immerhiu ist aus den 
wiihreud des Krieges nnunterbrochen fortgesetzten Notierungen auf 
wichtigen neutralen Borsenplatzen ein zutreffendes Bild von der Er- 
schlitterung der internationalen Geldverfassung zu gewinnen. 

ludem der Krieg die Handelsbeziehungen zwischen den einzelnen 
Llindern revolutioniene, schuf er flir den internationalen Zahlungs- 
ausgleich vollig neue Verhaltnisse. Der Export der kriegfuhrenden 
Staaten schmolz zusamraen, da diese alle verfiigbaren Krafte auf die 
Kriegszwecke konzeutrieren mufiten. Gleichzeitig schwoll ihr Import- 
bedarf an lebens- uud kriegswichtigen Waren nnd Materialien ins 
Ungeheuerliche an. Die bisherige Organisation des internationalen 
Zahlungsausgleichs, an die jetzt weit grofiere AnsprUche gestellt wurden 
als jemals zavor, brach zusammen; denn ihre Voraussetzungen, die 
Erhaltlichkeit und Verwendbarkeit des Goldes zu festen Preisen in 
alien wichtigen am Welthandel beteiligten Landern nnd die internationale 
Freizllgigkeit des Goldes kamen mit der Aufhebuug der Goldeinlosung 
der papiernen Geldzeichen, mit den Beschrankungen der Goldannahme 
beizentralenNotenbanken undMllnzstatten, mit den Ausfuhrbeschrankumren 
und Ausfuhrverboten flir Gold in Wegfall. Den wildesten Schwankungen 
in gegenseitigen Wertverhaltuisseu des Geldes der einzelnen Lauder 
war damit freier Spielraum gegeben. 

An Versuchcn, durch Mallnahmen verschiedener Art auf die Ge- 
staltung der auslaudischen Wechselkurse einzuwirken uud so einen 
Ersatz flir die bisher in den Fuuktionen des Goldes gesicherte Stabilitat 

lie If (f rl oh, Das GeM. 16 
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der intervalutarischeu Beziehungeu zu schaffen, habcn es allerdings die 
am Kriege heteiligten Regierungen nicht fehlen lassen. 

Das Gold selbst, das der Verfiigung des freien Vcrkebrs entzogen 
wurde und das damit aufhorte, (lurch seine Bewegungcn von Land zu Land 
automatiseb auf eine enge Begrenzung der Wechselkurs-Sehwankungen 
zu vvirken, wurde von den Regierungen als Instrument einer planmitOigen 
Beeinilutiung der Devisenkurse benutzt; am stiirksten von England, das 
infolge der oben dnrgestellten MaDuabmen wiihrend des ganzen Kriegee 
bedeuteude Zugiinge an Gold zu verzeichnen hatte und iufolgedessen 
aacb mit der Abgabe von Gold zum Zwecke der Regelung des 
Sterlingkurses freigebiger verfahren konnte als alle anderen am Kriege 
beteiligten europaischeu Natiouen. 

Neben der Abgabe von Gold wurde die Aufnahme auslandiseher 
Anleihen und Kredite und die Verfiigung iiber deren Gegenwert in den 
Dienst der Aufrechterhaltung der Valuta gestellt. Fiir die Entente- 
lander spielten die in den Vereinigten Staaten aufgenommenen Anleihen 
und Kredite unter den auf die Aufrechterhaltung ihrer Valuta gerichteten 
MaGnahmen die Hauptrolle, wiihrend die valutarische Position Deutsch- 
lands und seiner Verbilndeten von vorn herein daran litt, daB es bei 
der von Anfang an in den Vereinigten Staaten berrschenden Stimmung 
trotz aller Bemlihungen nieht gelang, irgendwelche erheblichen ameri- 
kanischen Kredite zu erhalten. Dentschland muBte sich deshalb zur 
Deckung seines Einfuhrbedarfs und zur Stutzung seiner Valuta mit den 
verhiiltnismaBig bescheidenen Krediten begniigen, die es bei den euro- 
paischen Neutralen, meist in Verbindung mit der Hergabe von Gold 
und mit Abmachungeu iiber den Bezug oder die Lieferuug bestimmter 
Waren, fllissig machen konnte. 

Ferner versuchten die Regierungen der am Kriege beteiligten 
Staaten der Entwertung ihrer Valuta dureh eine Mobilisierung und Ver- 
auBerung des Besitzes an auslandischen Wertpapieren entgegenzuwirken. 
In England, in Deutschland, in Frankreich und in anderen Landern 
wurde ein Anmeldezwang fiir den Besitz an auslandischen Wertpapieren 
eingefiihrt. Durch freihiindigen Ankauf, durch Beleihung zu giiustigen 
Bedingungen und schlieBlich durch zwangsweise Enteignung verschafften 
sich die Regierungen die Verfiigung iiber diejenigen Kategorien von 
Auslandswerten, fiir die auf den hauptsiichlich in Betracht kommenden 
nentralen Markten die besten Absatzmoglichkeiten bestanden. Die alten 
europaischen n Glaubigerlander" haben auf diese Weise sich eines grofien 
und jedenfalls des wertvollsten Teiles ihres Besitzes an Auslandswerten 
entiiufJert. 

Der Bekampfung der Valuta-Entwertung dienten weiterhin eine 
Reihe von Mafinahmen, die sich auf die Einfuhr und Ausfuhr bezogen. 
Durch Beschrankung der Einfuhr und Begiinstigung der Ausfuhr von 
entbehrlichen Waren suchten die verschiedenen Regierungen der durch 
den Krieg verursachten gewaltigen Verschiebung der Zahlungsbilanz 
innerhalb der Grenzen des Moglichen entgegenzuwirken. In Deutsch- 
land ging man so weit, daO schliefilich, nachdem bereits durch eine 
Verordnung vom 25. Februar 1916 die Einfuhr entbehrlicher Gegen- 
stande, die der Reichskanzler zu bezeichnen hatte, verboten worden 
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•war, durch eine Verordnung vom 1G. Januar 1917 die Einfuhr aller 
Waren grundsatzlich von einer besonderen Bewilligung abhiingig gemacht 
wurde. Auch die Ausfuhr, deren Forderung in den Kriegs- uud 
spiiter in den Revolutionsverhiiltnisseu enge Grenzen gezogen waren, 
wnrde an Genehmigungen gebunden, die bis zum heutigen Tage im 
allgemeiuen nur dann erteilt werden, weuu bei der Ausfuhr in hoch- 
valutariscbe Lander der Gegenwert in der betreffenden ausliindischen 
Valuta bedungen wird, wenn die Preisbeniessung ausreichend hoch be- 
funden wird und wenn ein als angemessen erachteter Teil der darch. 
den Export erzielten Deviseu an die Reichsbank abgeliefert wird. 

Schliefilich wurde in einer Anzahl von Staaten eine unmittelbare 
Regelung des Devisenverkchrs im Wege einer Art Zwangsbewirtschaftung 
der ausliindischen Zahlungsmittel und Kredite versucht. Diese Versuche 
verdienen an dem Beispiel der in Deutschland getroffenen Mafinahmen, 
die flir andere Lander vielfach vorbildlich wurden, eine kurze Darstellung. 

Der erste von der deutschen Regierung versuchte Eingriff in die 
Preisgestaltung der Devisen war die vom Bundesrat erlassene Bekannt- 
machung vom 20. Januar 1916 iiber den Handel mit 
ausliindischen Zahlungsmittel n. 

Die fur den Erlafi die6er Bekanntmachung mafigebenden Griinde 
waren vor allem, dafi die Speknlation in Devisen, die bei der stiindigen 
.Steigerung der Devisenkurse „ein verlockend sicheres Gescbaft" zu 
sein schien, immer weiter um sich griff und damit das Uebel der Ent- 
wertnng der deutschen Valuta verschiirfte, ferner die Wahrnehmung, 
dafi eine starke Nachfrage nach Devisen auf den deutschen Miirkten 
„ durch die Arbitrage bedingt wlirde, deren sich neben den uns ver- 
bUndeten Liiudern nicht zum wenigsten auch neutrale und feindliche 
Lander bedienten, um Deutschlands Auslandsguthaben fiir ihre eignen 
Interessen nutzbar zu machen". l ) Infolge der sich aus diesen Umstanden 
ergebenden Erschwerung der Devi8enbeschaffung fiir den legitimen 
Einfuhrhandel sahen sich die Importeure dazu gedrangt, ihren Bedarf 
bei ihren Bankverbindungen mit erhohten Betriigen oder gleichzeitig bei 
ver6chiedenen Stellen auzumelden, was ein weiteres Hochtreiben der 
Devisenkurse bewirken mufite. 

Unter diesen Umstiinden erschien es — bei aller Erkenntnis, dafi 
eine nachhaltige Besserung der deutschen Valuta nur durch eine 
gUnstigere Gestaltung der elementaren Faktoren der deutschen Zahlungs- 
bilanz erreicht werden konne — angezeigt, den Versuch zu machen, 
die nachteiligen Wirkungeu der Spekulation uud Arbitrage auf die 
Devisenkurse durch Konzeutration uud Kontrolle des Devisenhandels 
so weit wie irgend moglich auszuschalten. 

Die Bekanntmachung des Bundesrates vom 20. Januar 1916 be- 
stimnite, dafi ausliindische Geldsorteu und Noten sowie Auszahluugen, 
Schecks and kurzfristige Wechsel auf das Ausland im Betriebe eines 
Handelsgewcrbes nur bei den vom Reichskanzler bestiminten Personen 
und Firinen gekauft, umgetauscht oder darlehusweise erworben und 



') Vergl. Denkschrift iiber wirtschaftliche MaBnabmcn aus Anlafl des Kriegen 
8. Nachtrag, Dnicksachen des Reichstags 1914/10 Nr. 225, S. 76 ff. 

1G 
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nur an solche Personen und Firmen verkauft, verpfiindet oder darlehns- 
weise veriiufiert werden dlirften. Dem Reichskauzler wurde die Er- 
miichtigung erteilt, Ausnnbmen zuzulassen. Er hat von dieser Er- 
machtigung zugunsten des Umwechslungsverkehrs, des Verkehrs nach 
deu besetzteu Gebietcn Belgiens und RuBlands und des Postverkehrs 
Gebrauch gemacht. Zum Devisenhandel zugelassen warden auOer der 
Reicbsbank eiue beschriinkte Auzabl erster Bankfirmen in Berlin, 
Frankfurt a. M. and Hamburg. Die Zulassang dieser Firmen wurde 
von der Ucbernahme und Einbaltung bestimmter Verpflichtungen ab- 
hiingig gemacht; insbesondere sollten Devisen-Difterenzgeschiifte jeder 
Art ausgescblossen sein; Angebote von Devisen nach dem In- and 
Auslnnde sollten unterbleiben; Devisen sollten ohne Zustimmung der 
Reichsbank nur abgegeben werden, wenn sie zur Bezahlung einge- 
fuhrter oder eiuzuflihreuder flir den Iulandsbedarf unumganglich nbtiger 
Waren dienten. Die Reichsbank behielt sich vor, bestimmte Waren zu 
bezeichnen, fiir deren Bezahlnug Devisen nicht abgegeben werden durften. 
Nach dieser Richtung hin wurden die Bestrebuugen der Reicbsbank 
wirksam untersttizt durch die oben bereits erwahnte Verordnung liber 
das Verbot der Einfuhr entbehrlicher Waren. 

Die Festsetzung der Devisenknrse sollte ausschliefilich in Berlin 
unter Mitwirkung und Zustimmung der Reichsbank erfolgen, and zwar 
in Geld- und Briefkursen. Soweit filr Devisen auf dieser Grundlage 
eiue amtliche Notiz eingefiihrt wurde — seit Kriegsausbruch war die 
Notierung von Devisen untersagt gewesen — sollten sie allgemein zum 
Briefkurs abgegeben and zam Geldkurse des betreftenden Tages herein- 
genommen werden. 

Diese Regelung hatte zunachst einen gewissen Riickschlag in der 
Steigerung der Devisenknrse zur Folge. Wahrend in der ersten Januar- 
woche des Jahres 1916 die Kurse sprunghaft gestiegen waren, schlug 
die Beweguug iu ihr Gegenteil am, als die Absichten der Reichs- 
regierang bekannt warden. Der Riickschlag war jedoch nur von knrzer 
Dauer. Immerhin gelang es bis Ende des Jahres 1916, eine gegeniiber 
der bisherigen Entwicklung bemerkenswerte Stabilitat der Devisenkurse 
zu erzielen. 

Die neoerliche Steigerung der Devisenkurse, die iu den letzten 
Monaten des Jahres 1916 eintrat, gab Veranlassung zu dem Versuch, 
die Devisen-Regelung anszubauen. Eine Bekanntmachung dee Bundesrats 
vom 8. Februar 1917 (Devisen-Ordnung) unterwarf auch die nicht 
im Betriebe eines Handelsgeschaftes abgeschlossenen Devisengeschafte 
den beschrankenden Bestimmuugen and bezog neben deu Zahlangs- 
mitteln auch die Forderungen und Kredite in auslandischer Wahrung 
in die Regelung ein, indem sie ganz allgemein die Verfligung liber 
Zahlungsmittel, Forderungen und Kredite in auslandischer Wahrung 
ohne Einwilligung der Reichsbank nur noch zugunsten einer der zum 
Devisenhandel zugelassenen Banken gestattete. AuBerdem verfligte sie 
Bescbrankungen auch fiir den sich in Markzahlungen abwickelnden 
Zahlungsverkehr mit dem Aaslande. Es hatte sich herausgestellt, da6 
angesichts der Knappheit des Devisenangebots auf dem deutschen Markte 
inlandische Zahlungsmittel in erhebiichem Umfang za Zahlangen, auch 






7. Kapitel. Entwicklung des Gcldwesens seit Ausbrnch desWeltkrirges. §0. 245 

zu solchen an sich unerwUnschter Natur, nach dem Auslande ver- 
wendet wurdeu ; so zur Bezahlung von niehr oder weniger entbehrlichen 
Einfuhrwaren und zur Begrlindung von Guthaben in auslaudischer 
Wahrung, die sich der Koutrolle der Reichsbank entzogen. Darans 
\yi\t eiu imracr starker werdendes Angebot von deutscher Mark auf den aus- 
liindischen Pliitzen entstandeu, das fill* die deutsche Valuta die gleichen 
bedenklichen Folgen haben mn!3te, wie eine ungeregelte Nachfrage nach 
ausliindischen Devisen in Deutschland selbst. 

Um hier einen Riegel vorzuschieben, iibertrug die Devisen-Ordnuug 
die Ueberwachung der Markzahlungen an das Ausland der Reichsbank. 
Jcde Ueberflihrung iuliindischer Zahlaugsmittel an das Ausland wurde 
von der Genehmignng der Reichsbank abhiingig gemacht. Dnrch Post- 
kontrolle und Greuziiberwachung versuchte man die Wirksamkeit dieser 
Bestirnmung zu sichern. 

Dagegeu mufite man schon im Interesse der Aufrechterhaltung 
des Kredits der mit dem Auslande in Beziehung stehenden dentschen 
Staatsangehorigen nnd Uuternehmungen darauf verzichten, auch die 
anderen Zahlungswege und Zahlungsmoglichkeiten in ahnlicher Weise 
zu verschriinken. In Betracht kamen insbesondere die Begriindung 
von Mnrkguthaben in Deutschland zugunsten eines Auslanders, die 
Uebertraguug bcreits bestehender Markguthaben an Ausliinder und die 
Einzichung von Markguthabeu und Markforderungen durch Ausliinder. 
Da ein Verbot der Erfiillung von Verbiudlichkeiten gegeniiber neutralen 
Ausliindern ausscheiden muCte, blieb nur der Weg, die Einziehung der 
Verbiudlichkeiten gegeniiber dem Auslande von der Einwilligung der 
Reichsbank abhiingig zu machen. Die Verordnung beschrtinkte sich 
dabei auf die fiir die Valutaregulierung wichtigsten Gebiete, namlich auf 
die Einziehung von Verbiudlichkeiten zum Zwecke des Erwerbs von 
Waren oder Wertpapieren, von Kostbarkeiten, Kuust- und Luxusgegen- 
staudeu jeder Art, von Gruudstticken und Schiffen, sowie auf die Ein- 
riiuraung von Markkrediten an im Auslande ansiissige Personen und 
Firmen. 

Die auf solche Weise erweiterte und verscharfte Ueberwachung 
und Regelung des Verkehrs in ausliindischen Zahlungsmitteln und in 
auf ausliindische Wahrung lautenden Forderungen wurde ergiiuzt durch 
die Eiuflihrung eines Aumeldezwanges fiir ausliindische Zahlungsmittel 
und Geldforderungen an das verbUndete und neutrale Ausland. Der 
Reichskanzler erhielt die Ermiichtigung, anzuordnen, daB der Reichsbank 
auf ihr Verlangen ausliindische Zahlungsmittel und auf ausliindische 
Wiihrungeu lautende Forderungen zum Tageskurs zu Ubertragen seien 1 ). 

Die Devisenordnung ist nach Beendigung des Krieges durch eine 
am 11. September 1019 veroffentlichtc Verordnung vom 23. Juli 1919 
aufgehoben worden. Der Verkehr in ausliindischen Zahlungsmitteln 
wurde aber damit nicht etwa von alien Beschriinkungen befreit; er 
blieb vielmchr weiterhiu der Ueberwachung und Regelung unterworfeu, 

') Das Nfthere Uber Ansgestaltung und Anwendung der Devisenordnung 
siehe in dem 10. und 11. Nachtrag zu der Denkichrift tlber wirtschaftliche ilafl- 
nahmen aus AdIbC des Krieges, Drucksaehen dea Reichstages 1914/17 Nr. 650 
und 1214. 
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die in Bllcksicht auf die Bekiimpfung der „Kapitalflucht" fiir notwendig 
gehalten und in dem Gesetz gegen die Kapitalflucht vora 8. September 1919 
festgelegt wurden. Vor allein abcr zwangen die nns in dem Versailler 
Diktat auferlegten gewaltigen Kontributionszahluugen zu einer betriicht- 
lichen Verscharfung der Mafinahmen zur Erfassung der aus dein dentachen 
Export entstebenden Forderungen an das Ausland. Die Ablieferungs- 
pflicht ftlr „E x p o r t d e v i s e n" wurde nach jeder Moglichkeit ausgebaut, 
nud der Keichsbank wurde aul diese Weise die Verfiigung iiber den 
grOBeren Teil des fiir den Handel iiberhaupt in Betracht kommenden 
Devisen-Materials gesichert. Niemals hat in irgend einem Lande eine 
zentrale Stelle den Handel in Deviseu auch nnr aunahernd in dieseni 
Umfange „kontrollieren" kouneu. Trotzdem war, wie die Katastrophe 
des dentschen Volkes zeigt, die Macht der realen Tatsachen starker 
als jede „Devisenpolitik". 

Diese Erlahrnng, die Dentschland unter dem Drucke der Koutri- 
bntion bis zur Neige durckkosten muft, haben auch die anderen am 
Kriege beteiligten Staateu und sogar die Neutralen machen miisseu. 
Abgesehen von den Vereinigten Staaten, deren Wahrung in den Stiirmen 
des Weltkrieges als der einzige feste Pol in der Erscheinungen Flucht 
dasteht, hat nur England mit einem Aufgebot ganz groBer Mittel wahrend 
des Krieges vorttbergehend eine gewisse Stabilitiit seiner Vatuta zu 
erzielen vermocht. 

Selbst der amerikanische Dollar hat in der ersten Zeit des Krieges 
anlfallende und merkwiirdige Schwankungen durchgemacht. Unter dem 
Drucke der plotzlichen Zuriickziehnng der europiiischen, insbesondere 
der englischen Guthaben sank die amerikanische Valuta gegeniiber dem 
Gelde eiuzelner europaischer Staaten — und zwar nicht nur der Neu- 
tralen sondern insbesondere auch Englands — voriibergehend nicht 
nnwesentlich unter die Goldparitat. 

Die Goldparitat zwischen dem Dollar und dem Pfund Sterling ist 
4,86 5 / 8 Dollar = 1 Pfd. St. Der Sterlingkurs wurde in New York 
am 30. Juli 1914 mit 5,15 notiert. Dieser Kurs bedeutete eine Entwertung 
des Dollars gegeniiber dem Pfund Sterling um ruud 6 Prozent. Die 
folgenden Wochen brachten eine Erholung, aber bis zum September 1914 
hielt sich der Sterlingkurs in New York liber der Paritat. Erst gegen 
Jahresschlufi trat eine entscheidende Wendung eiu; am 29. Dezember 1914 
wurde als niedrigster Jahreskurs 4,8565 notiert. 

Auch die deutsche Mark stand in den ersten zwei Monaten des 
Krieges in New York iiber Paritat; sie wurde Eude Juli mit 96 Cts. 
fiir 400 Mark, im Durchschnitt des September noch mit 95,72 Mark 
bei einer Paritat von 95,29, notiert. Hier trat jedoch der Umschwung 
zeitiger und starker ein als gegeniiber dem Pfund Sterling; am 
31. Dezember 1914 war die New Yorker Notiz fiir 400 Reichsmark 
nur noch 88 8 / 4 Cts., die Mark stand also nahezu 7 Prozent unter Paritat. 

Trotz dieser Vibrationen in der allerersten Zeit des Krieges kommt 
allein der amerikanische Dollar — sowohl wegen seines festen Ver- 
haltnisses zum Golde als auch wegen der iiberragenden wirtschaftlichen 
und finanziellen Bedeutung der Vereinigten Staaten — als Mafistab 
fiir die Wertgestaltung der iibrigen Valuten in Betracht. 
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An diesem MaCstabe gcmessen gestaltete sich die Valuta der 
wichtigsten kriegfiihreudeu uud neutralen Lauder folgendermafien: 

England : Der Kurs flir Kabelaaszahlungeu Londou zeigte vom Aus- 
gaug des Jahres 1914au eine fortschreitende Verschlechterung, bisam 1. Sep- 
tember 1915 eiu Tiefpunkt 4,55 erreicht wurde (Entwertung gegenilber 
der Paritiit 6,5 Prozent). Jetzt griff die britische Regierung mit groGen 
Mitteln ein, um dem Kursriickgaug des Pfundes Einhalt zu gebieten, 
eine Besserung zu erzicleu uud womoglich eine Stabilisierung zu er- 
reichen. Zu diesem Zwecke wurden grofie Summen effektiven Goldes 
an die Vereiuigten Staaten abgegebeu, warden Anleihen mit ameri- 
kanischeu Finanzgruppen abgeschlossen, umfangreiche kommerzielle 
Kredite aufgenommen uud amerikanische Wertpapiere aus altem bri- 
tischen Besitz an die Vereinigten Staaten zurlickverkauft. Da zudem 
amerikanische Bankgrappen dem englischen Bestreben auf Besseroug der 
britischen Wechselkurse bereitwillig ihre Unterstiitzung liehen, gelang 
es in der Tat, den Sterlingkurs in New York von seinem Tiefstande 
Anfang September 1915 bis auf etwa 4,765 im Marz 1916 zu heben 
uud auf diesem Kurse, d. h. auf etwa 2 Prozeut unter der Paritat, bis 
in das Jahr 1919 hiuein anuahemd stabil zn halten. Dagegen trat ein 
ueuer uud seharfer Ruckgang des Sterlingkurses eiu, als die britische 
Ki-gierang die Politik der Stabilisierung des New Yorker Wechsel- 
kurses aufgab. Die nngeheureu fiuanziellen Anforderungen dieser 
Politik erschienen uach Beendigung des Krieges nicht mehr zu recht- 
fertigen. Aufaug des Jahres 1919 stellte deshalb das britische Schatz- 
amt zuniichst den Aukauf fremder Wertpapiere fiir die Zwecke der 
Kegulierung des Wechselkurses eiu, und im Marz 1919 erhielt das 
New Yorker Baukhaus Morgan & Co., das wahreud des Krieges in 
den Vereinigten Staaten als Fiuauzagent der britischen Regierung 
figuriert hatte, die Anweisung, Sterlingkaufe behufs Stabilisierung der 
britischen Wechselkurse nicht weiter-vorzunehmen. Diese fur Kechnung 
der britischen Regierung getatigten lnterventionskaufe hatten in der 
Zi-it vom Januar 1916 bis Miirz 1919 den ungeheuren Betrag von 
rund 4 Milliarden Dollar erreicht 1 ). Infolge der Aufhebuug dieser 
regulierenden MaDuahmen iibte die ungiinstige Gestaltung der englischen 
Handelsbilanz — gewaltiger Einfuhrbedarf fiir die Wiederauffiillung 
der wiihrend des Krieges aufgezehrteu Warenbestiinde und fiir die 
Wiederingangsetzuug der britischen Friedensindustrien — anf die bri- 
tische Valuta ihre voile Wirknng aus. Das Jahr 1919 schloB mit 
einem Kurs von 3,765 Dollar fiir das Pfd. St.; im Laufe des Februar 1920 
ging der Sterliugkurs in New York zeitweise sogar bis auf 3,20 
Dollar herab. Das bedeutete eine Entwertung der britischen Valuta, 
am Dollar gemesseu, um ein voiles Drittel, oder — anders ausgedriickt 
— eiu Aufgeld des Dollar gegeniiber dem Pfd. St. um 50 Prozeut. 
Seither ist eine wesentliche Erholung eiugetreteu. Bis zum Dezember 
1921 stieg der New Yorker Sterlingkurs auf 4,22, uud jetzt, Eude 
Januar 1923, stellt er sich auf 4,6856. Die Entwertung betriigt also 
jetzt nur noch etwa 4 Prozeut. 

l ) Sieho .The Chronicle" vom 5. April 191!), zitiert in dor „Volkswirtschaft- 
lichen CbroDik^ der ,.Jnhrbiicher fiir Nationalokonomie uud Statistik" 1919 S. 1016. 



24S Erstes Buch. II. Abschnitt. Die Gestaltang der Edelmerallverhaltnisse. 

Frankreich: In noch etarkerem Mafie als der Sterlingkurs 
zeigto die New Yorker Notiz fllr den franzosischen Frankeu im Laafe 
des Jahres 1915 nach uuten. Gegenliber deiu Parikurse von 518,25 Fr. 
fur 100 Dollar und gegenliber ciuem Kurse vou 51G,50 am 2. Jannar 
1915 stellte sich die Notiz am 31. August 1915 anf 604, also auf etwa 

11 Prozent unter Pari. Danu brachte die von Frankreich in Verbindung 
mit England iu den \'ereinigten Staaten abgescblosseue groiie Auleibe 
eine Besserung, die jcdoch iu engeu Grenzen blieb; der Kurs am 
31. Dezember 1915 war 586. Im April 1916 wurde, trotzdem Frank- 
reich groCe Anstrengungeu machte, urn in iihnlicher Weise wie England 
seine Valuta zu stabilisieren, wieder ein Kurs von 607 erreicht. Jene 
Anstrenguugen fiihrten daun zu eiuer leichten Besserung bis auf etwa 
5S3 im Herbst 1916. Das Jahr 1917 brachte mit dem Eintritt der 
Vereiuigten Staaten in den Krieg ein aktives Interesse der amerikauischen 
Politik und Finauz an der Hebung und Stabilisieruug des Frankenkurses. 
Wahrend der zweiten Halite des Jahres 1917 und bis zum Ausgang 
des Sommer 1918 bewegte sich der New Yorker Kurs auf Paris mit 
geringen Schwankuugen von etwa 573 auf etwa 570; ea wurde also 
eine aunabernde Stabilisieruug des Frankenkurses auf einem Niveau 
vou etwa 10 Prozent unter Pari erreicht. Vom Juli 1918 wirkten die 
grofien amerikauischen Zahlungen flir den Uuterhalt der nach Frank- 
reich verschifften Truppen und die Wendung des Kriegsgliicks zuguusten 
der Alliierten zusammen auf eine erhebliche Besserung der franzosischen 
Valuta. Am SchluGe des Jahres 1918 wurde der Kurs auf Paris in 
New York nur noch mit 545 notiert, die Entwertuug des franzosischen 
Franken gegeniiber dem amerikanischen Dollar war also auf 5 Prozent 
znsammengeschrumpft. Aber diese Besserung war nur von kurzer Dauer. 
Die Preisgabe der von England gefiihrten Politik der Beeinflussung des 
New Yorker Devisenmarktes hatte fur Frankreich, das sich an jener 
Politik nach Kraften beteiligt hatte, noch viel schlimmere Folgen als 
flir England. Schon Anfang April 1919 mufite der Dollar mit mehr 
als 6 Franken bezahlt werden, im Dezember 1919 mit mehr als 

12 Franken; im April 1920 wurde er auf mehr als 17 Franken hin- 
aufgetrieben, um dann nach einer erheblichen aber voriibergehenden 
Besserung zu Beginn des Jahres 1921 seiuen Hochststand mit 17,18 fr. 
flir den Dollar zu erreichen. Dann trat bis Anfang Juni 1922 ein Ruck- 
gang bis auf etwa 11 Fr. flir den Dollar ein, sodafi damals 
gegenUber dem amerikanischen Dollar die franzosische Valuta, die um 
die Wende des Jahres 1920 und 1921 auf weniger als ein Drittel 
des Pariwertes herabgesunken war, nur noch um wenig mehr als 
die Halite entwertet war. In der zweiten Halfte des Jahres 1922 
trat in Verbindung mit der von Frankreich selbst hervorgerufenen 
Komplikation des Reparationsproblems eine neue Verschlechterung der 
franzosischeu Valuta ein, die sich im Januar 1923 mit der Besetzung 
des Ruhrgebiets erheblich verscharfte. Ende Januar 1923 notierte der 
Dollar in Paris 16,89 fr.; die franzosische Valuta hat damit ihren Tief- 
stand vom Beginn des Jahres 1921 annahernd wieder erreicht. 

It alien: Obwohl Italien erst im April 1915 in den Krieg ein- 
trat, wurde die italienische Valuta von Anfang an durch den Krieg 
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stivrk in Mitleidenschaft gezogen. Am 30. Juli 1914 wurden fllr 100 
franzdsische Frankcn 106 ^ italienische Lire gezahlt. Aucb in der 
Folgezeit stellte sich die italienische Valuta stets uoch ungUnstiger als 
die franzosische. Gegenliber deni amerikauischen Dollar zeigte die 
Lira wiihrend des Kfieges eineu kaum unterbrochenen RUckgang, der 
im Jali 1918 init eincm Kurse von 897 Lire fur 100 Dollar (Unter- 
wertuug der Lira etwa 42°/ ) seinen Tiefpunkt erreichtc. Der gleich- 
zeitige Kurs auf Italieu in Paris war 59,75 Fr., in Zurich 41,37 Fr. 
fllr 100 Lire. Die dann einsetzende Besserung der italienischen Valuta 
bis auf einen Kurs von 636 Lire filr 100 Dollar war starker als die 
gleichzeitige Kursbesserung der meisten anderen Valutcn; der italie- 
nische Kurs in Paris stellte sich wieder auf 85, in der Schweiz auf 
74,80. Die folgenden Jahre brachten jedoch auch fitr die italienische 
Valuta einen RUckgang, der die Entwertung iu der Kriegszeit weit 
Ubertraf. Ende 1920 stellte sich der italienische Kurs auf New York 
auf 2875, was eiuer Unterwertung der Lira von 82°/ entspricht. Die 
gleichzeitigeu Kurse auf Rom iu Paris nnd Zurich waren 57,25 uud 
21,85 Franken fur 100 Lire. Dann ist eine Besserung ungefahr im 
AusmaDe derjenigen der franzosischen Valuta eingetreten. Im Juni 1922 
gtellte sich der italienische Kurs auf New York, auf etwa 1960, der 
Pariser Kurs auf Rom, wie Ende 1920, auf etwa 57,25. Seither hat 
sich die italienische Valuta weiter gehoben. Ende Januar 1923 notierte 
die Lira in Zurich 25,40 Cts, in Paris sogar 80,40 Cts. 

N i e d e r I a n d c: Ganz anders als die Valuten der kriegfUhrenden 
Staatcn gestalteten sich die Valuten der europaischen Neutralen, die als 
Lieferanteu dringeud benotigter Waren an die beiden kriegfUhrenden 
iliichtegruppen einen starken Bedarf fUr ihre Zahlungsmittel sich ent- 
wickeln sahen. 

In der sich daraus ergebenden Valuta-Entwicklung nach oben 
hatten zuniichst die Niederlande die Fuhrung. Der Kurs des hollau- 
dischen Gulden stieg nicht nur erheblich Uber die Paritat mit den 
Valuten der kriegfUhrenden Staaten, sondern wurde bald auch in New 
York Uber Paritat notiert. Anfang Januar 1916 stellte sich der Kurs 
auf Amsterdam iu New York auf 44,75 Dollar fUr 100 Gulden, was 
bei eiuer Paritat von 40,14 einen Ueberwert des hollandischen Guldens 
von etwa 11 1 l i °l bedeutete. Im Laufe des Jahres 1916 trat dann 
allerdings cine allrnahliche Senkung bis auf etwa 41 ein, in deu 
ersten Monaten des Jahres 1917 ging der Kurs bis auf 40°/ 10 zurilck, 
sodati also die Ueberbewertung des hollandischen Guldeu nur uoch ruud 
l°/o betrug. Dann aber kam es zu einer neuen Steigerung, bis im 
November 1917 abermals der Hochstkurs vom Januar 1916 mit 44,75 
erreicht wurde. Im Laufe des Jahres 1918 stieg die holliindische Valuta 
weiter bis auf 52 1 j i am 10. August, einen Kurs, der mit eiuer Ueber- 
wertuug des hollandischen Guldens gegenUber dem amerikanischen 
Dollar von mehr als 30°/ gleichbedeuteud war. Dann folgte ein 
rascher Absturz: Ende 1918 wurde eiu Kurs von 42 s / im April 1919 
wurde die Paritat erreicht; in den folgenden Monaten wurde die 
Paritat sogar bctriichtlich unterschrittcn, im August 1919 urn 8 / » LMe 
Abwartsbewegung des Guldens sctzte sich mit einigen Schwankungen 
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bis zuiu Ende des Jahres 1920 fort; damals wurde eiu Kurs von etwa 
31 Dollar fur 100 bolliindische Gulden erreicht, also eine Entwertung 
der bolliindiscbeu Valuta gegenliber der amerikanischen urn etwa 23°/ - 
Das Jabr 1921 bracbte eine Besserung; ini Dezember wurde eiu Hocbst- 
kurs von 36,98 erreicht. Seither bat sicb diese Besserung mit einigen 
Schwankungen fortgesetzt; Ende Januar 1922 war der New Yorker 
Kurs auf Amsterdam auf 39,43 angelangt; die Entwertuug des Guldens 
gegenliber dem Dollar betrug also uicbt mehr ganz 2°/ . 

Alles in allem bat also wiihrend des Krieges selbst der hollandische 
Gulden gegeniiber dem Dollar einen Ueberwert gezeigt, der mit 30°/ 
im August iyi8 seinen Hohepunkt erreicbte; in der Nachkriegszeit dagegen 
ist der hollaudiscbe Gulden erheblicb unter die Dollarparitat herab- 
gegangen, und zwar bis um 23°/ am Ende des Jahres 1920; seither 
bat er sich langsam der Paritat wieder angenahert. In der grofien 
Linie ist diese Entwicklung der holliindischen Valuta typisch filr die 
Valuten der wichtigsten europaischen Neutralen. 

Scbweiz: Ebenso wie der bolliindische Gulden gewann auch 
der schweizerische Frank wahrend des Krieges einen Ueberwert nicht 
nnr gegeniiber den Valoten der kriegfiihrenden Staaten, sondern auch 
gegeniiber dem amerikanischen Dollar. Allerdings war die Entwicklung 
hier langsamer. Bis in die zweite Hiilfte des Jahres 1916 hineiu wurde 
die Devise New York in Zurich uber Pari notiert (hochster Kurs 5,41 Fr. 
fiir den Dollar Mitte Marz 1915, gegenliber der Paritat von 5,1825 
eine Unterwertung von etwa 4°/ ). Dann aber iiberschritt die 
schweizerische Valuta die Paritat und erreichte nach mancberlei 
Schwankungen im Einzelnen, aber sich stets iiber der Dollarparitat 
haltend, Ende Juli 1918 den giinstigsten Kurs von 3,965 Fr. fiir den 
Dollar, der einem Ueberwert des Frauken von mehr als 30°/ entsprach. 
Dieser HOchststand der schweizerischen gegeniiber der amerikanischen 
Valuta fiel also sowohl zeitlich, wie auch dem Betrage nach mit dem 
Hochststande der holliindischen Valuta zusammen. Dann folgte, wie bei 
der hollandischen Valuta der Umschwung: im zweiten Viertel des 
Jahres 1919 war der Schweizer Franken wieder auf seiner Dollar- 
paritat angekommen, in den folgenden Monaten ging er betrachtlich 
unter diese herab. Ende 1920 kam der Dollarkurs in Zurich auf 
6,565 an, der einer Entwertung des schweizerischen Franken nin 21°/ e 
entsprach (gleichzeitige Entwertung der holliindischen Valuta 23°/ )- 
dann kam abermals wie bei der hollandischen Valuta, die Wendung 
zum Besseren, nur in starkerem Mafie und rascherem Tempo. Ende 
1921 iiberschritt der schweizerische Franken die Dollarparitat, aller- 
dings nur um wenige Tausendteile und hat sich bis in den Mai 1922 
auf diesem Stande als hochstbewertete Valuta der Welt gehalten. Ende 
Januar 1923 war der Kurs 536,25 Fr. fiir 100 Dollar; das bedeutet eine 
Abweichung von der Paritiit zuungunsten der Schweiz um etwa3 3 / 2 %- 

Skandinavien: Die drei skandinavischen Konigreiche hatten 
Anfang der 70 er Jahre des vorigen Jahrhunderts bei ihrem gemein- 
schaftlichen Uebergang zur Goldwiihrung eine Miinzunion abgeschlossen, 
die eine weitgehende Einheitlichkeit ihres Geldwesens sicherstellen 
oolite. Auch diese Einheitlichkeit ist im Weltkrieg in die Briiche ge- 
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gangen. Zwischen der schwedischeu, der norwegischen und der diinischen 
Valuta bildeten sich aufgrnnd der Tatsaehe, dafi die drei Wiihrungen 
ihre feste Beziehung zu Gold verlorcn, nicht unerhebliche Differenzen 
herans. Hier genlige es, die Entwicklung der schwedischeu Valuta zu 
verfolgen und gelegentlich auf ihr Verhiiltnis zu der diinischen und 
norwegischen Schwestervaluta hinzuweisen. 

Die Paritat der skandinavischen Krone und des amerikanischen Dollar 
ist 373,14 Kronen = 100 Dollar. Noch zu Anfang 1915 stand der Dollarkurs 
in Stockholm auf 399, d. h. die schwedische Krone stand etwa 6 1 l i °l Q unter 
der araerikanischen Paritat. lin Laufe des Jahres 1915 erreiehte und 
liberschritt die Krone den Parikura. Ende 1915 notierte der Dollar in 
Stockholm 360, Ende 1916 344. Im Laufe des Jahres 1917 setzte 
sich diese Entwicklung fort, bis Anfang November ein Dollarkurs von 
234 erreieht wurde. Dieser Kurs bedeutete einen Ueberwert der 
schwedischen Krone gegeniiber dem amerikanischen Dollar von 55°/,. 
Die sehwedische Valuta war in jener Zeit die am hoehsten bewertete 
in der ganzen Welt. Sogar der hollandische Gulden zeigte gegeniiber 
der schwedischeu Krone Anfang November 1917 einen Unterwert von 
nahezn 33°/ . Die danische und norwegische Krone, die schon im 
Jahre 1915 hinter dem Wert der schwedischen Valuta zuriickgeblieben 
waren, hatten im November 1917 ein Disagio gegeniiber der sehwe- 
disehen Krone von 17 °/ zu verzeichnen. 

Wahrend jedoeh die hollandische und die schweizerische Valuta 
ihre Steigerung gegeniiber dem amerikanischen Dollar bis in den Hoch- 
somraer 1918 hiuein fortsetzten, trat bei der schwedischen Krone die 
Kliekbildung des Kurses schon in den letzteu beiden Monaten des 
Jnhres 1917 ein. Im Marz 1919 stellte sich der Stockholmer Kurs 
auf New York wieder auf Pari also etwas friiher als die hollandische 
und schweizerische Valuta. Die Senkuug der schwedisehen Valuta 
setzte sich in stiirkerem AusmaBe, als diejenige der hollaudischen und 
schweizerischen Valuta fort. Ende 1919 kam der Stockholmer Dollar- 
kurs bis auf 466, in der zweiteu Halfte des Jahres 1920 sogar etwas 
hOher als 500. Dieser Kurs bedeutete eine Unterbewertung der schwe- 
disehen Krone gegeniiber dem amerikanischen Dollar urn 25^ °/ j wahrend 
in jener Zeit die Unterbewertung der schweizerischen Valuta mit 21°/ e . 
der hollaudischen Valuta mit 23°/ ihren Tiefpunkt erreiehte. In der 
folgenden Zeit hob sich die schwedische Valuta bis auf eiuen Dollar- 
kurs von 498 Ende 1921 uud 375 Eude Januar 1923. Letzterer Kurs 
bedeutet einen Unterwert der Kroue gegeniiber dem Dollar vou nicht 
mehr ganz 2 / g °/ . 

Spanien: Die spanische Valuta verzeiehnete in deu Jahren 
vor dem Krieg stets einen Unterwert gegeniiber dem franzosischen 
Franken und gegeniiber den Goldvaluten Uberhaupt. Im Laufe des 
Jahres 1915 erreiehte und iiberstieg die spanisehe Peseta nicht nur 
die Paritat gegeniiber dem franzosischen Franken, sondern auch gegen- 
iiber dem englischen Pfund. Anfang 1916 wurde aueh die Paritat 
gegeniiber dem amerikanischen Dollar (19,3 Cents fiir die Peseta) er- 
reieht. Zu Beginn des Jahres 1917 stellte sich der New Yorker Kurs 
auf Madrid auf 21 Cents, Ende 1917 auf 24,1 Cents, Anfang Juni 1918 
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anf 28,4 Cents. Damit war der Kuliuinationspunkt erreicht. Gegeu- 
Uber dem amerikanischen Dollar verzeichnete die spanischc Peseta da- 
nials einen Ueberwert von 47°/ . Aber auch gegeniiber den Valuten 
der europaischen Nentralen nabm die spanische Valuta damals einen 
Hochstand ein. Der Knrs Amsterdam — Madrid stand damals — bei 
einer Paritat von 48 Gulden fUr 100 Peseten — auf 58, der Kurs 
Zurich — Madrid — bei einer Paritiit von 100 schweizerischen 
Franken =100 Peseten — auf 116. Die Peseta hatte damit gegen- 
iiber dem holliindischen Gulden eiuen Ueberwert von 21 °/ > gegeniiber 
dem schweizerischen Franken von 16°/o- 

Die zweite Halite des Jahres 1918 brachte auch fiir die spanische 
Valuta den Rllckschlag. Ende 1918 stand die Peseta einige Prozent 
miter der schweizerischen und holliindischen Paritiit und nur noch urn 
etwa Sy^o liber der amerikauischen Paritiit. Wiihrend des Jahres 1919 
bewegte sich die spanische Valuta im allgemeinen iiber dem Stande der 
Valuteu der iibrigen europiiischen Neutralen; ira November 1919 notierte 
der Peseteukurs in Zurich etwa 109. Ende 1919, Anfang 1920 
stellte sich der Kurs New York — Madrid ungefiihr auf Pari. Hatte 
sich bis dahin die spanische Valuta besser gehalten als diejenigen der 
andereneuropiiischen Neutralen, so zeigte sie im Laufe des Jahres 1920 einen 
weit stiirkeren Riickgang. Im November 1920 war der Kurs Zurich — 
Madrid nur noch 76; die Unterwertung der spanischen Valuta gegen- 
iiber der amerikanischen stellte sich damals auf 387 a /o' gegenUber der 
schweizerischen auf 24°/ . Zurzeit, Ende Januar 1923, notiert der Kurs 
anf Madrid in Zurich etwa 83,30°/ , die Unterwertung der Peseta gegen- 
iiber dem schweizerischen Franken betragt also noch etwa 16,7°/ - 

Japan: Das Kaiserreich im fernen Osten hatte mit der Weg- 
nahme von Tsingtau sein Kriegsziel erreicht. Auch wenn es formell 
am Kriege noch weiter teilnahm, war doch wirtschaftlich seine Stellung 
iihnlich derjenigen der europaischen Neutralen und der Vereinigten 
Staaten bis zu deren Eintritt in den Krieg. Infolge seiner enormen 
Warenlieferungen fUr die Alliierten sah es seine Zahlungsbilanz sich zu 
einer aufierordentlich starken Aktivitat entwickeln. Die Wirkung 
auf die japanische Valuta war, dafi die Notieruug des Yen in New York 
vom Anfang des Jahres 1917 an die Paritat (49,85 Cents fUr 1 Yen) uber- 
schritt. Im November 1918 erreichte der New Yorker Kurs auf Japan 
mit 54,6 Cents seinen Hohepunkt (Ueberwert des Yen etwas mehr als 
9 1 / 2 °/ ). Es folgte dann ein Ruckgang der japanischen Valuta bis auf 
50,25 Cents Eude 1919 und 46,25 CeDts im April 1920 (Unterwertung 
etwa 7°/ ). In den folgenden Monaten Uberschritt die japanische Valuta 
zeitweise wieder die Paritat, um sich dann annahernd auf der Paritat 
mit der amerikanischen Valuta zu halten. 

Indien: Der Kurs der indischen Rupie war durch die oben 
besprochenen MaBnahmen seit dem Ende des 19. Jahrhunderts auf 
der Paritat von 1 sh 4 d fur die Rupie stabilisiert worden. Bis zur 
Mitte des Jahres 1917 gelang es der britischen Regierung, trotz des 
grofien Zahlungsmittelbedarfs fUr Indien, den Rupienkurs annahernd auf 
diesem Stande zu halten. Die Notierung der vom India Office in London 
begebenen Council Bills hielt sich bis zum Juli 1917 auf 1 sh 4 5/32 d. 
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Die aratliche Notiz wurde in den folgenden Jahren eingestellt. Ale sie 
im Dezember 1917 wieder aufgenoinrnen wurde, stellte sie sich auf 
1 sh 4 15/16 d. In den folgenden Mouateu sah sich die Regieruug 
in Rlicksicht auf die Steigerung des Silberpreises genotigt, den Ab- 
gabekurs fiir ihre Rupientratten noch weiter in die Hohe zu setzen; 
zuniichst bis auf 1 sh. 6d im Mai 1918. Die groBe Silberhausse des 
Jahres 1919 zwang zu weiteren Erhohungen. Im Mai 1919 stieg der 
Londoner Kurs fiir die Rupie auf 1 sh. 8 d, im Dezember 1919 gar 
auf 2 sh. 4 d. Damit war die Paritat um nicht weniger als 75°/ 
Uberschritten. Der mit dem Marz 1920 einsetzende scharfe Riickgang 
des Silberpreises brachte einen Umschwung auch'iu der Entwicklung 
der indischen Valuta, die schliefllich im Laufe des Jahres 1921 wieder 
auf der Paritat von 16 d fiir die Rupie ankam. 

Deutschland: Die Paritat der deutschen und amerikanischen 
Valuta ist nach der Berliner Notierung 4,194 Mark = 1 Dollar; nach 
der New Yorker Notierung war sie bis zum Jahre 1917 95,375 Dollar 
fiir 400 Mark, nach der Wiederaufnahme der Notierung des Berliner 
Wechselkurses 27,69 Dollar fur 100 Mark. 

Da mit Kriegsausbruch in Berlin die Notierungen der auslan- 
dischen Wechselkurse eingestellt. und erst Ende 1916 in Verbindung 
mit dem ersten Eiugriff in den Devisenhandel wieder aufgenommen 
wurden, ist eine Darstellang der Entwicklung der deutscheu Valuta 
auf die Notierungen des Markkurses auf den fremden Platzen an- 
gewiesen. 

In New York notierte der Kurs auf Berlin Ende Juli 1914 96 
Dollar fiir 400 M., also etwas iiber Pari. Die Verhaltnisse fiir die Auf- 
rechterhaltung der Valuta lagen indessen fiir Deutschland wesentlich 
schwieriger als fiir die Ententemachte. Infolge der Absperrung Deutsch- 
lauds vom Seeverkehr wurde die deutsche Ausfuhr besonders stark 
beeintriichtigt, wahrend die Erschwerung der notwendigen Einfnhren sich 
in betriichtlichen Steigerungen der Preise fiir Eiufuhrwaren auswirkte. 
Der in Friedenszeiteu sehr erhebliche Gewinn Deutschlands aus dem 
Seetransportgeschiift kam in Wegfall. Der Ertrag der auswartigen 
Kapitalanlagen Deutschlands erfuhr durch die Zahlungsverbote und 
durch die Beschlagnahme deutschen Eigentums seitens unserer Kriegs- 
gegner eine starke Einschrankung. Die Mittel, mit denen wir den schon 
in Friedenszeiten vorhandenen Passivsaldo unseres Warenhandels be- 
glichen hatten, wurden uns also durch den Krieg genommen, wahrend 
gleichzeitig der Passivsaldo selbst betrachtlich groCer wurde. AuDerdem 
blieb Deutschland die weitherzige finanzielle Uuterstlitzung versagt, die 
Amerika von Anfang an deu Ententestaaten gewiihrte. Es ist unter 
dicsen Umstiinden nicht erstaunlich, dafi der Markkurs bald nach 
Kriegsausbruch in stiirkerem MaOe abbrockelte als der Kurs des eug- 
lischen Pfuuds nnd auch des franzosischen Franken. 

Bis zam Ende des Jahres 1915 sank der Markkurs in New- York bis 
auf 76,25 also um 20 Prozent unter die Paritat. Die im Januar 1916 
In Deutschland eingefllhrte Ueberwachung und Beeinflussung des Devisen- 
verkehrs hatte fUr einige Zeit einen gewisseu Stillstand in der Kurs- 
entwicklnng zur Folge. Vom Monat Mai 1916 ab trat jedoch ein neuer 
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Rlickgang ein; voriibergeheud wurde Aufang Dezember 1916 der Tief- 
pnnkt mit 65,75 erreicht, die durch das deutsehe Friedensangebot und 
den Friedenssehritt des Priisidenten Wilson enveckten Hoffnungen auf 
cine baldige Beeudigung des Krieges liefien die Mark jedoeh den Kurs 
des Jahresbeginns wiedergewinnen. Die Erkliirung des uneiugesehriiukten 
U-Boot-Krieges uud der Abbruch der diplomatischen Beziehungen mit 
Deutschlaud seiteus der amerikauiscben Regiernng brachten einen 
iicuen Klickgang unter 70 Dollar iiir 400 Mark, bis Anfang April 1917, 
nach dem formellen Eintritt der Vereinigten Staaten in den Krieg, in 
New York die Notierung der deutscben Mark eiugestellt wurde. 

Fiir die Zeit bis zur Wiederaufuabrne der Notierungen der deutschen 
Mark in New York mufi man zur Beurteilung der Gestaltung der deutschen 
Valuta die Kurse eines neutralen Platzes auf Berlin und New York zu- 
hilfe nehmen, am besten die Notieruugen in der Schweiz. Aus diesen 
ergibt sicb folgeudes Bild: 

Die Ziiricher Notierung der Mark ging von 84,875 Fr. fiir 100 
Mark Ende 1916 auf 59,875 Fr. iu der zweiten Oktoberhiilfte 1917 
zuriick; bei dem gleiehzeitig in Zurich notierten Dollarkurs von 4,50 Fr. 
ergibt sicb die Gleichung 400 Mark = 53,30 Dollar oder eine Ent- 
wertung der Mark gegeniiber dem Dollar urn 43°/ . Dann trat bis 
zum Jahresschlufl 1917 eine wesentliche Erholung ein (Ziiricher Kurs 
auf Berlin 85,75), der jedoeh im Jahre 1918, insbesondere vom Jali 
an, eine neue wesentliche Verschlechterung folgte. Nach einer kurzen 
Reaktion zur Zeit der Verhandlungen iiber den Waffenstillstand setzte 
sich der Riickgang fort; das Jahr 1918 schlofi mit einem Ziiricher Kurs 
auf Berliu von etwa 60 Fr. fiir 100 Mark, der bei einem gleichzeitigen 
Ziiricher Kurs auf New York von 4,80 Fr. fiir den Dollar einen Kurs 
von 50 Dollar fiir 400 Mark oder von 8 Mark fiir den Dollar bedeutete. 
Die Ziiricher Kurse des 30. Juui 1919, also der Zeit der Unterzeichnung 
des Versailler Friedens, stellten sich fiir Berlin auf 42,625, fiir New 
York auf 5,435 und ergaben fiir den Dollar einen Wert von 12 8 / 4 Mark. 
Bei Friedensschlufi war also die Mark gegeniiber dem Dollar auf weniger 
als ein Drittel der Paritat entwertet. 

Nach Friedensschlufi setzte sich die Entwertung in progressiver 
Beschleuuigung fort. Der vorlaufig tiefstePunkt wurde Ende Januar 1920 
erreicht; der schweizerische Frauk notierte damals in Berlin 18,00 Mark. 
Als am 2. Februar 1920 in Berlin die Notierung des Wechsels auf 
New York wieder aufgenommen wurde, stellte sich die Notiz auf 
103,75 Mark fiir den Dollar, die Mark war also am Dollar gemessen 
auf etwa ^25 entwertet. Die folgenden Monate brachten eine rapide 
Besserung bis auf einen Dollarkurs von 34,75 im Mai; aber schon im 
November 1920 erreichte der Dollarkurs wieder die Hohe von 87,75 Mark. 

Diese ungeheuerlichen Schwaukungen wurden durch die Ent- 
wicklung der deutscheu Valuta im Lanfe des Jahres 1921 noch tiber- 
troffen. Im April 1921 hielt sich der Berliner Dollarkurs zwischen 63,50 
und 68,25 Mark. Nachdem die deutsche Regierung sich im Mai dem 
Londoner Ultimatum unterworfen hatte, sah sie sich in den folgenden 
Monaten gezwungen, die Devisen fiir die Zahlung der ersten Gold- 
railliarde auf die nunmehr ziffermafiig festgestellte Kontribution aufzu- 
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bringen. Ein erheblicher Teil dieser bis zum 31. Augnst 1921 zahl- 
baren Surame wurde von der Reichsbank durch kurzfristige Auslands- 
kredite beschafft, die bis zum Jahresschlufl znrllckgezahlt werden muBten. 
Als daun ini Oktober die Entscheidung des Obersteu Rates der Alliierten 
iiber Oberschlesien bekanut wurde, begann der eigentlicheZusammeubruch 
der deutschen Valuta: der Berliner Dollarkurs stieg im November 1921 
bis auf 310 Mark. Die Mark war damit auf 1 / 7B der amerikanisehen 
Paritat angekommen. 

Dem plbtzlichen Zusammenbruch folgte allerdiugs eine rasche und 
kraftige Erholung, als Geriichte liber erfolgversprechende Verhaudlungen in 
London iiber eine Revision des Londoner Ultimatums in Umlauf kamen 
und sich schliefilich zu der Konferenz von Cannes verdichteten. Schon 
im Dezember 1920 ging der Berliner Dollarkurs zeitweise bis auf 
165,50 Mark hinab, in wenigen Wochen konnte also die Mark nahezu 
die fialfte ihrer Entwertung wiedergewinnen. " Der Januar 1922 brachte 
Schwankungen zwischen 170 und 210. Die folgenden Monate sahen 
eine neue Steigerung des Dollarkurses bis auf 340 Mark Ende Marz. 
Dauu trat unter starken Schwankungen wieder eine rueklaufige Be- 
weguag ein; in der ersten Junihalfte 1922 schwankte der Dollarkurs 
zwischen 270 und 290 Mark. 

Das Scheitern der Pariser Anleihekonferenz (Morgan-Comite) am 
10. Juni 1922 und die nunmehr einsetzenden franzosischen Drohungen 
und Gewaltmafinahmen besiegelten die Katastrophe; im November 1922 
wurde zum ersten Mai der Dollarkurs von 9000 Mark iiberschritten. 
Seit der Unterwerfung unter das Londoner Ultimatum (Mai 1921) war 
damit die Mark auf i j lb0 , seit dem Juni 1922 war sie auf 1 / so des da- 
maligen Standes zurlickgegangen. Vom Beginu des Jahres 1923 an 
hat die Besetzung des Ruhrgebietes eine weitere scharfe Entwertung 
der Mark gebracht : Ende Januar 1923 Uberschritt der Berliner Dollar- 
kurs zeitweite den Satz von 50 000 Mark; das bedeutete einen Wert 
der Papiermark von nur noch Vianoo ^ er Goldparitiit und von weniger. 
als ^iso d es Wertes vom Juni 1922. Inzwischen hat eine verhaltnis- 
miiBig starke Reaktion auf diese tibersttirzte und iibertriebene Auf- 
wiirtsbewegung des Dollarkurses eingesetzt; Mitte Februar 1923 kam 
der Berliner Dollarkurs wieder auf 22 500 Mark an. 

Ostdevisen: Mit ihrer jtingsten Entwertung ist die Mark 
erheblich sogar unter das Niveau der meisten sogenannten „Ostdevisen" 
herabgesunken. Nur RuBland, dessen Geld einer volligen Entwertung 
verfallen ist, hiilt einen uuerreichten Rekord. Die osterreichische Krone, 
die zur Zeit der Unterzeichnung der Friedensvertrivge gegeniiber der 
bereits entwerteten deutschen Mark etwa die Hiilfte ihres Wertes ein- 
gebllBt hatte — sie notierte im Juli 1919 etwa 45 Pfennig gegeniiber 
einer Friedensparitiit von rund 85 Pfennigen — , sank in der Folgezeit 
vorllbergehend unter den Satz von 2 Pfennig hinab. Wahrend aber seit 
Augnst 1922 mit Ililfe des unter Preisgabe der staatlichen Souveranitat 
erkauften VoMkerbundkredites dem weitereu Absinken der osterreichischen 
Valuta Einhalt geboten worden ist, hat sich gerade seit jenem Zeit- 
pnnkt die Katastrophe der deutschen Valuta vollendct; die osterreichische 
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Krone erreichte Ende Januar 1923 in Berlin vorUbergehend eiuen Kurs 
von 66,3 Pfennig das Aufgeld der Krone gegenilber der Mark ist damit 
auf 28,4 Prozeut znsammengeschrunipft. 

Die Valuta der Tschecho-Slowakei, die bis in das Jahr 192J 
hinein ungefahr auf der Paritiit mit der Mark und zeitweise etwas darunter 
gchalten hatte (85 Pfennig fllr die Krone), stebt heute turmhoch liber 
der Mark; Ende Januar 1923 wertete sie 1350 Mark, also das 
1600fache der Paritiit. Auch die Valuten der Balkanstaaten stehen 
auf dem mehrbundertfacheu ibrer Markparitiit. Selbst die nngarische 
Krone, die zeitweise noch uuter der osterreichischeu gestauden hatte, 
notierte Ende Jauuar 1923 in Berlin 18,10 Mark, mehr als zwauzig 
Mai so hoch wie die Friedensparitat. Sogar die polnische Mark, die 
zeitweise nicht viel mehr als 2 Pfennige gegolten hat, gewann Ende 
Januar gegenltber der deutschen Mark vorubergehend eiu Aufgeld von 
10 7a -Prozent. (Kurs in der zweiten Februarhiilfte wieder 45 bis 
50 Pfennig fiir die polnische Mark.) 

Die nachstehenden beiden Uebersichten geben einen Ueberblick, 
wie sicb die Valuten der wicbtigsteu Lander auf die deutsche Mark 
uud auf das englische Pfund Ende Januar 1923 projizierten. 

Das Auseiuanderklaffen der Valuten in eiuem bestimmten Zeit- 
punkte.wird iu seiner Wirkung verschiirft durcb die auch in den gtinstigsten 
Fallen immer noch sehr erheblichen Schwaukungen innerhalb bestimmter 
Zeitabschuitte. 



Stand der 


deutschen Valu 


;a am 31. Januar 1923. 










Wert der Mark 


Devisenkurse 
auf 


Paritat 




Kurs 


in Prozenten 

der Friedens- 

paritat 


New York 


1 Dollar = 4,198 


M. 


49 000 


0,0083 


Stockholm 


1 Krone = 1,1 '25 




13 100 


0,0086 


'Amsterdam 


1 Frank = 1,687 


u 


19 325 


0,0087 


Zurich 


1 Frauk = 0,81 


y 


9 140 


0,0089 


London 


1 Pfd. St. = 20,43 


n 


227 500 


0,0090 


Yokohama 


1 Yen = 2,092 




22 450 


0,0096 


Buenos Aires 


1 Peso N. = 1,782 




17 950 


0,0099 


Madrid 


1 Peseta = 0,81 


U 


7 490 


0,0108 


Kopenhagen 


1 Krone = 1,125 


« 


9 275 


0,0121 


Christiania 


1 Krone = 1,125 


n 


8 975 


0,0125 


Rio de Janeiro 


1 Milreis = 1,36 




5 250 


0,0260 


Paris 


1 Frank = 0,81 


n 


2 885 


0,0281 


Briissel 


1 Frauk = 0,81 




2 550 


0,0318 


Rom 


1 Lira = 0,81 


n 


2 310 


0,0351 


Prag 


1 Krone = 0,8506 


n 


1350 


0,0630 


Helsingfors 


1 Fin. M. — 0,81 


n 


1 118 


0,0668 


Konstantiuope) 


1 Ley = 18,45 


n 


24 275 


0,0760 


Athen 


L Drachme= 0,81 


n 


480 


0,1687 


Agram 


1 Dinar = 0,81 


n 


417 50 


0,1940 


Sofia 


1 Lewa = 0,81 


n 


275 


0,2909 


Bukarest 


1 Lei = 0,81 




135 


0,6000 


Budapest 


1 Krone = 0,8506 


Yi 


1810 


4,6960 


Warschau 


1 Poln.M. = 1 




1 105 


90,5000 


Wien 


1 Krone = 0,8506 


r 


663 


428,4000 
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Deviseukurse in London am 31. Januar 1923. 













Wert d.fremden 


auf 




Pari tat 




Knrs 


Valuta in 
Prozenteu der 
Friedensparitat 


New York 


1 £ = 


4,86*/ 8 


Dollar 


±,6878 


05,24 


Stockholm 


1 £ = 


18,159 


Kronen 


17,365 


04,57 


Montreal 


1 £ = 


4,86 6 /, 


Dollar 


±,67'/, 


04,00 


Bombay 


16 d = 


1 


Rupie 


167. 


02,88 


Amsterdam 


1 £ = 


12,107 


Gulden 


11,78'/, 


02,79 


Yokohama 


24,58 d = 


1 


Yen 


25 1 /., 


01,72 


Mexiko 


24,58 d = 


1 


Dollar 


25- 


01,71 


Schweiz 


1 £ = 


25,225 


Franken 


24,86 


01,47 


Alexandria 


1 £ = 


97 1 /. 


Piaster 


97V, 


00,— 


Buenos Aires 


47<y 8 d = 


1 


Peso Gold 


43,50 


91,72 


Montevideo 


51 d = 


1 


Peso Gold 


43V, 


84,74 


Madrid 


1 £ = 


22,5 


Peseta 


29,88 


84,45 


Kopenhagen 


1 £ = 


18,159 


Kronen 


24,25 


74,88 


Ohristiania 


1 £ = 


18,152 


Kronen 


25,05 


72,49 


Rio de Janeiro 


16 d = 


1 


Milreis 


5,97 


37,31 


Valpariso 


1 £ = 


13V. 


Peso Gold 


37- 


36,03 


Paris 


1 £ = 


25,225 


Franken 


79,75 


31,65 


Brussel 


1 £ = 


25,225 


Franken 


90,05 


28,01 


Italieu 


1 £* = 


25,225 


Lire 


99,25 


25,41 


Prag 


1 £ = 


24,02 


Kronen 


160,— 


15,01 


Konstantinopel 


1 £ = 


110,— 


Piaster 


750,— 


14,67 


Helsingfors 


1 £ = 


25,225 


Fin. Mark 


184,50 


13,34 


Atbeu 


1 £ = 


25,225 


Drachmen 


385,— 


6,55 


Belgrad 


1 £ = 


25,225 


Dinar 


525,— 


4,80 


Sofia 


1 £ = 


25,225 


Lewa 


775,- 


3,25 


Bukarest 


1 £ = 


25,225 


Lei 


1162,50 


2,17 


Budapest 


1 £ = 


24,02 


Kronen 


12,250 


0,19 


Wars cb.au 


1 £ = 


20,43 


Poln. Mark 


145,000 


0,014 


Berlin 


1 £ = 


20,43 


Mark 


220,000 


0,0093 


Wien 


1 £ = 


24,02 


Kronen 


335,000 


0,0072 



Eiue anuaherude Stabilittit auf der Grundlage des frttkeren Gold- 
pan hat sich jetzt, im funften Jahre nach dem Abschlufi des Welt- 
krieges, erst wieder zwischen den Vereinigten Staaten, Kanada, Scbweden, 
Holland, der Schweiz, Indieu, Mexiko, Aegypten, England und Argen- 
tinien hergestellt. Spanien, Diineinark und Norwegen folgen iu einigem 
Ahstand. Yon dieseu durch eiuen weiten Abgrund getrennt koinmen Frank- 
reich, Helgien und Italien, daun die Tschecho-Slowakei, die TUrkei, 
Grieehenland und die Ubrigen Balkanstaaten, Ungarn. Ganz tief im 
Abgrund liegen Deutschland, Polen, Oesterreich, llufiland. 

Die Entwicklung des Valuta-Chaos tut iiberzeugend dar, daB mehr 
noeh als alle Zersturungeu des Krieges die unsinnigen Bestiinmungen der 
Friedensvertriige und die „Fortsetzung des Krieges init andereu Mitteln" 
die Katastrophe des internationalen Geldwesens verursacht haben. Nie- 
mand vennag abzusehen, wohiu die Dinge noch treibeu werdeu, wenu 
nieht anstelle der Gewaltakte der „Siegerstaateu'' eudlich die wirt- 
st'haftliche und finauzielle Veruunft tritt. 



11 elif er i c h, Das Geld. 
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Zweites Buch. 

Theoretiscker Teil. 



1. Abschnitt. Das Geld in der Wirtschaftsordnung*. 

1. Kapitel. Der wirtschaftliclie Begriff des Geldes. 
§ 1. Allgemeines Uber die Definition des Geldes. 

Die Feststelltmg des Geldbegriffs gait von jeher als ein schwieriges 
Problem der theoretischen Nationaldkonomie. So gelaufig die Vor- 
stelluag des Geldes ihrem allgemeinen Inhalte nach ftir jedermann ist, 
so schwer erscheint es, diese allgemeine Vorstellung in eine kurze 
Formel zu fassen. Bei niiherer Betrachtung stellt sich das Geld als 
so vielgestaltig in seinen Erscheinungsformen nnd Fonktionen dar, da6 
das Gemeinsame und Wesentliche in dem grofien Komplexe der Einzel- 
wahrnehmnngen tmterzngehen droht. So kommt es, dafi wir zwar 
eine groBe Anzahl von Definitionen des Geldes besitzen, aber keine, 
die allgemeine Anerkennung gefunden hatte. 

Die meisteu Definitionen des Geldes kniipfen nicht an die Snb- 
stanz des Geldes, sondern an seine Funktiouen an, und das angen- 
scheinlich mit Kecht. Denn das Geld ist, wie im historischen Teile 
dieses Baches bereits dargestellt wurde, nicht ein Ding an sich, 
wenigstens nicht notwendig ein Ding an sich; vielmehr kann ein und 
derselbe Gegenstand Geld seiu, soweit er innerhalb der Volkswirtschaft 
bestimmte Funktionen erfiillt, nnd er hort auf Geld zn sein, soweit er 
andere Funktionen erfiillt. Allerdings haben wir gesehen, daB die 
Entwieklong des Geldes die Tendenz hat, zu einer selbstiindigen Dar- 
stellung, zu einer Verkdrpernug der Geldfanktionen zu fiihren; daB 
z. B. das Metall in gemlinzter Form in der Kegel nur Geldfunktionen 
erfullt und daB das Papiergeld seiner ganzen Beschaffenheit nach 
uberhaupt nur als Geld diencn kann. Aber diese Entwicklungstendenz 
hat sich im modernen Geldwesen, soweit es Uberhaupt noeh auf 
metallischer Grundlage beruht, noch nicht entfernt im ganzen Um- 
fange durchgesetzt. Die Kegel, daB die Edelmetalle in gemilnzter 
Form nur als Geld funktioniereu, hat ihre Ansnahmen; auch heote 
uoch finden Mlinzen, die mit alien deukbaren Erforderuissen des Geldes 
ausgestattet sind, gelegentlich als Schmuck Verwenduug; nnd weuu ein 
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Goldschmied Mtlnzen zurtieklegt, nicht urn sie spiiter wieder za veraus- 
gaben, soudern um sie als Tiegelgut zu verwenden, so haben diese 
Milnzen damit aufgehort, Geld zu sein. Im internationalen Verkehr vollends 
ist bei den Edelraetallen aus ihrer Erscheinungsform heraua eine Unter- 
scheidung, ob sie Geld oder nicht Geld sind, ganz und gar unmoglich. 
Hier flottiert gepriigtes und ungepriigtes Edelmetall neben- und durch- 
eiuander. Es werden in Goldbarren grofie Zahlungen geleistet, wiihrend 
umgekehrt gepriigtes Gold in groBem Umfange der industriellen Ver- 
wenduug zugefiihrt wird. 

Aus dieseu Griinden kann eine Definition des Geldes nicht an die 
Substanz und die Erscheinungsform des Geldes ankntipfen, sondern nur 
an seine Funktionen: ein bestiramtes Objekt ist Geld, soweit es Trager 
gewisser, niiher festzustellender Funktionen ist. 

Dabei ist jedoch ein Fehler zu vermeiden, der haufig gemacht 
worden ist. Man hat mitunter, um zu einer Definition des Geldes zu 
kommen, die siimtlichen Funktionen, die das Geld in unserer Volks- 
wirtschaft, sei es ausschliefilich, sei es neben anderen Giiteru, versieht, 
zu ermitteln gesucht. Als vorbereitende Arbeit hat ein solches Verfahren 
gewiG seine gute Berechtigung; aber eine blofie Aneinanderreihung 
dieser Einzelfunktionen kann als eine korrekte Definition nieht 
anerkannt werden. Denn eine genauere Betrachtung ergibt, dafi 
diese Einzelfunktionen sieh teilweise aus einer Grundfunktion ableiten, 
teilweise nur regelmafiig oder gar nur beiliiufig mit den begriffs- 
■wesentliehen Funktionen verkniiplt sind; ist das der Fall, dann gehoren 
diese Funktionen nicht in eine Definition, die nur die wesentlichen, 
nicht auch die abgeleiteten und unerheblichen Merkmale der zu defi- 
nierenden Erscheinung zu umfassen hat. 

Zur Feststellung des wesentlichen Merkmales gibt es nun zwei 
Wege: entweder mufi man von den Einzelfunktionen ausgehen, eine jede 
davon fur sieh betraehten, sie auf ihre Wesentlichkeit priifen und sie 
zu den anderen Fnnktionen in Beziehung setzen, um so dureh Aus- 
seheidung des Unwesentlichen und Abgeleiteten das wesentliehe Merk- 
mal des Geldes festzustellen; oder aber man mufi den Gesamtorganismus 
der Volkswirtschaft zum Ausgangspunkte nehmen und die Stellung des 
Geldes in diesem Gesamtorganismus aufzufinden und zu prazisieren 
suehen. 

Wir schlagen zuniichst den letzteren Weg ein. Die spiiter vor- 
zunehmende Untersuchang der einzelnen Funktionen des Geldes wird 
gewissermafien die Probe auf das Exempel liefern. 

§ 2. Die SteUung des Geldes im Organismus der VolkSTrirtscliaft. 

Die in der Volkswirtschaft in Erscheinung tretenden Gegenstande 
unterliegen einer fundamentalen Unterscheidung von dem Gesichts- 
punkte aus, ob sie unmittelbar dem Konsum, d. h. unmittelbar der 
Befriedigung mensehlicher Bedurfnisse, dienen, oder ob sie nur Mittel 
sind, die dazu verwendet werden, gebrauehsfertige Giiter herzu- 
stellen und sie dem Konsum zuzufiihren. Die letzteren, die sieh zu 
den ersteren wie das Mittel zum Zweek verhalten und die sieh im 
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Gegensatz zu den „Konsurngiitera" als „Mittelsgiiter" bezeichnen lassen 1 ), 
zerfallen in verschiedene Grappen: 

1. In Prodnktionsmittel im engeren Sinne 2 ), d. h. seiche Giiter, 
welche als Rohstoffe oder Hilfsstoffe oder Werkzeuge usw. zur Um- 
formung der gegebenen Materie in einen fur den Verbrauch geeigneten 
Zustand dienen; hierher gehoren Stoffe wie Baumwolle, Wolle, Erze, 
Metalle, Getreide, Kohlen, aber auch Werkzeuge, Maschinen usf. 

2. In Transportmittel, d. h. solche Guter ond Vorrichtungen, wejche 
die Ueberfuhrung von Gutern nach dem Orte ihrer weiteren, sei es 
voriibergehenden oder endgiiltigen Verwendung, sei es derVerwendung 
im Produktionsprozesse oder in der Konsumtion, bewerkstelligen; hierher 
gehOren die Karren, Wagen, Schiffe, Eisenbahnen, welche das Getreide 
vom Acker zur Muhle, das Mehl von der Mtthle zum Backer, das Brot 
vom Backer zum Konsumenten, welche die Baumwolle von der Plantage 
zur Spinnerei, das Gam von der Spinnerei zur Weberei, das Gewebe 
von der Weberei zum Schneider, und schliefilich das fertige Kleidungs- 
stlick zu seinem endgiiltigen Trager fiihren. 

Diese beiden Kreise von Mittelsgutern treten in Erscheinung, so- 
bald die Menschen von einer lediglich okkupatorischen zu einer pro- 
tluktiven Tiitigkeit ubergehen, sobald sie aufhoren, sich darauf zu 
beschriinken, die GenuBmittel, die ihnen die Natur freiwillig liefert, 
an Ort und Stelle zu verzehren, nnd sobald sie anfangen, aktiv m den 
Naturprozefi einzugreifen und sich plaamaCig an der Hervorbringung 
von Giitern zu beteiligen. Produktionsmittel und Transportmittel wlirden 
in gleicher Weise auch in einer zukiinftigen, nach sozialistischen oder 
kommunistischen Prinzipien geordneten Gesellschaft, die kein Sonder- 
eigentum kennt, nicht entbehrt werden konnen. Diese beiden Gruppen 
von Mittelsgutern haben mithin lediglich die Grundtatsache des^ Wirt- 
schafteus, namlich die Beteilignng des Menschen an der Hervorbringung 
von Gutern, die als Mittel zur Bediirfnisbefriedigung dienen, zur Vor- 
aussetzung. 

3. Im Gegensatz zu diesen Gruppen von Mittelsgutern ist weder 
im Zustande der Eigenwirtschaft noch in einer kommunistischen Wirt- 
schaftsverfassung ein Existenzgrund vorhanden ftlr eine dritte Gruppe 
wirtschaftlicher Objekte, die uns bei der Betrachtung der vor unseren 
Augen liegenden volkswirtschaftlichen Erscheinungen auffiillt und die 
sich auf den ersten Blick mit dem Begriffe deckt, den wir mit dem 
Worte „Geld" bezeichnen. Diese dritte Kategorie beruht auf der 
Kombination zweier Grundtatsachen — nicht des Wirtschaftens Uber- 
haupt, sondern unserer gegenwiirtigen Wirtschaftsverfassung: auf der 
Arbeitsteilung und dem Sondereigentum. 

Wo Arbeitsteilung besteht, dort erzeugt jeder nur einen kleinen 
Teil der Guter, auf die sich sein eigner Bedarf erstreckt; die meisten 

') Roscber unterscheidet Giiter erster Ordnung oder Gebrauchs- und 
Vcrbraucbsgiiter, und Giiter zweitcr Ordnnng oder Produktivgiiter; tibnlich 
v. Pbilippo vicli nnd andere. Dietzel unterscheidet, m. E. praziser, zwiseben 
Objekten und Mitteln der Wirtscbaft. 

8 ) Im Gegensatz zu der vielfach gebraticbten Anwendung der Bezeichnung 
„Produktionsniittel" auf slimtlicbe Mittelsgiiter. 
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Outer, die er sowohl fitr seiucu Unterhalt als aueh flir die Zwecke 
seiner wirtschaftlichen Tiitigkeit notig hnt, werden vou andereu ge- 
sehafteu. Wo auBerdem Soudereigentum sowohl an Produktionsmitteln 
als aueh an Kousumgtltern besteht, konnen sowohl die zu einer Uuter- 
uehruuug notwendigen Mittclsgiiter and Arbeitskriifte, als aueh die filr 
den Unterhalt eiuer Person notwendigen KonsamgUter dem Unternehmer 
oder Verbraucher aus den Hiiudeu ihrer Besitzer und Inhaber nur 
znr VerfUgung gestellt werden dureh einen Vorgang, den wir als 
„ Verkehr'' bezeichneu; nicht als Verkehr im Sinne von Transport (inter- 
lokaler Verkehr), souderu ira Sinne der Uebertragnng des Eigentums 
oder Verfiignngsrechtes von eiuer Person auf eine andere (interperso- 
unler Verkehr); wir wenden das Wort „Verkehr" in der folgeuden 
Darstellung ausschliefilich im letztereu Sinne an. 

Filr den Verkehr in diesem Sinne bildet, wie bereits erwahnt 
wurde, wie aber noehraals ausdrUeklieh betont sein moge, die Kombi- 
nation vou Arbeitsteilung und Soudereigentum die Grundlage, nicht 
etwa eine dieser Tatsachen ftir sich allein. Wo keine Arbeitsteilung 
besteht, wo jeder selbstiindig alles beschafft, was er notig hat, dort ist 
aueh kein Anlafl zu eiuem Verkehr vorhanden. Wo ferner bei be- 
stehender Arbeitsteilung kein Sondereigentum vorhanden ist, wo alles, 
was der Einzelne aufgrund einer Arbeitsteilung mit den der Gesaint- 
heit gehorigen Produktionsmitteln schafft, der Gesamtheit zufliefit und 
von den Organen der Gesamtheit wieder auf die Einzelnen verteilt wird, 
da mag es wohl eine georduete Organisation der Gliterverteilung gebeu, 
aber keinen Verkehr zwisehen den wirtschaftenden Individuen. 

Aus der in unserer historisch gewordenen Wirtschaftsverfassung 
gegebenen Tatsache des Verkehrs ist die Institution des Geldes er- 
waehseu. Wie der Mensch sieh dazu gedrangt sah, bei seiner auf die 
zweckmiifiige Veriinderuug der Form und BeschafFenheit der Materie 
sowie des Standortes der Giiter geriehteten Tiitigkeit die Arbeit dureh 
den Gebrauch vou Mittelsgiitern zu erleichtern und wirksamer zu ge- 
stagen, genau ebenso drangte sich ihm die Benutzung von Mittelsgiitern 
auf ftir die Zwecke der Giiteriibertragung von Person zu Person. Die 
Schwierigkeiten des unmittelbaren Verkehrs, wie sie am deutlichsten 
beim unmittelbaren Austausche hervortreten muBten, liefien sich nur 
iiberwinden dureh die Einschiebung vou Zwischengliedern, und zwar 
sowohl von Zwischengliedern sachlicher als aueh personlicher Natur. 
Das personale Zwischenglied des Verkehrs ist der Haudler, das sach- 
liehe Zwischenglied ist das Geld. 

Der Handler erwirbt Giiter, um sie wieder zu verauBern. Der- 
jenige, der Giiter einer bestimmteu Art benotigt, braucht nicht erst 
einen Produzenten zu suchen, der diese Dinge gerade iiberfliissig hat; 
er braucht sich nur an deu Handler zu wenden, dessen Beruf ja 
gerade darin besteht, bestimmte Giiter immer zur Veriiufierung bereit 
zu haben. Umgekehrt findet derjenige, welcher Giiter verauBern will, 
in dem Handler einen Abnehmer, dessen Nachfrage nicht dureh seinen 
eignen personlichen Bedarf begrenzt ist, da sein Beruf darin besteht, 
zu kaufen, um wieder zu verkaufen. Der Handler ist mithin filr den 
Verkehr eine Zwischeuinstanz, in der von den verschiedensten Punkteu 
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ans das Angebot and die Nachfrage zusamnienlanfen und die dadarch 
den einzeluen wirtsehaftendeu Individuen sowohl die Beschaffnng als 
aneh die VerauGerung von Gutern erleiehtert. 

Gauz analog ist die Mittelstellung des Geldes. Wie der Handler 
die Gttter erwirbt, nm sie wieder zu veriiufiem, so wird das Geld von 
jedermann erworben, nm wieder veriiuBert zu werden. Daraus ergibt 
sieh, dafi sich fUr den Handler alle Dinge, rait denen er Handel treibt, 
verhalten wie das Geld fur jedermann, wahrend sieh umgekehrt filr 
jedermann das Geld so verhalt, wie flir den Handler seine Haudelsware. 
Jedermann ist bereit, im allgemeinen sogar gezwungen, gegen Geld zu 
verkaufen, da gegen Geld alle anderen Gttter und alle Leistungen, wenn 
nieht ausschliefilieh, so doeh mindestens ungleieh sieherer und einfaeher 
zu erlangen sind, als gegen andere Werte. Man kommt rascher, im 
allgemeinen sogar nur dann zum Ziel, wenn man gegen Geld verkauft 
und gegen das erhaltene Geld die benotigten Gliter erwirbt. Auf das 
Geld riehtet sieh mithin das Gesamtaugebot, und vom Gelde geht die 
Gesamtnaehfrage naeh Gutern und Leistnngen aus. Wie der Handler 
in personaler Beziehung, so steht das Geld in saehlicher Beziehung im 
Brennpunkte von Angebot und Naehfrage; wie der Handler die Mittels- 
person des Verkehrs ist, so ist das Geld der Mittelsgegenstand, das 
Instrument des Verkehrs; nur dafi es nieht — wie der Handler — 
ausschliefilieh zweiseitige Uebertragungen vermittelt, bei denen ein Gut 
gegen ein anderes hingegeben wird, sondern aueh die zahlreichen ein- 
seitigen Uebertragungen von Vermogenswerten, die sieh aus der be- 
stehendeu wirtsehaftliehen und reehtlichen Organisation der Gesellsehaft 
ergeben, wie z. B. die Leistnng von Abgaben und Steuern. 

Damit ist, entspreehend dem oben Bemerkten, nur eine Aussage 
liber eine Verrichtung, eine Funktion des Geldes gemacht. Das Geld 
ist aber nieht eine abstrakte, von jeder materiellen Verkorperung losgeldste 
Funktion, es tritt uns vielmehr in jeder gegebenen Wirtsehaftsverfassung 
und in jedem gegebenen Wirtsehaftsgebiete als ein bestimmter Kreis 
koukreter Objekte gegeniiber. Wir bezeiehnen als Geld die Gesamtheit 
derjenigen Objekte, welehe die oben festgestellte Funktion erfiillen, 
und zwar nieht etwa nur gelegentlich und beilaufig, sonderu regelmafiig 
und in ihrer ordentliehen Bestimmnng. Wir sehen die Entstehaug des 
Geldes erst dann als vollendet an und spreehen erst dann von Geld im 
rollen Sinne des Wortes, wenn bestimmte, naeh iiufierliehen Merkmalen 
unterseheidbare Objekte — wie Munzen und Scheine — in ihrer ordent- 
liehen Bestimmung die besonderen Fanktionen der Verkehrsvermittelung 
erfiillen, wobei natttrlieh nieht ausgesehlossen ist, daft sie ausnahmsweise 
dieser Verrichtung entzogen und zu anderen Zweeken verwendet werden 
oder dafi gelegentlich Objekte, deren ordentliehe Bestimmung auf einem 
anderen Gebiete liegt, der Verkehrsvermittelung dienen. 

Wir verstehen also unter „Geld" die Gesamtheit der- 
jenigen Objekte, welehe in einem gegebenen Wirtsehafts- 
gebiete und in einer gegebenen Wirtsehaftsverfassung die 
ordentliehe Bestimmung haben, den Verkehr (oder die Ueber- 
tragung von Werteu) zwisehen den wirtsehaftenden Individuen 
zu verraitteln. 
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Mit diescr Definition ist die Stellnng des Geldes im Kreisc^der 
wirtschaftlichen Erschcinungen dahin bestimmt, daB es als dritte Gruppe 
der Mittelsgiiter den Produktionsmitteln ira engeren Sinue und den 
Transportmitteln gleichgeordnct zur Scite steht. 

Diese Bestimmung der Stellnng des Geldes in der Volkswirtschaft 
dllrfte sich gegenllber der von anderen Gcldtheoretikern vorgenommenen 
wohl begriinden lassen, 

Im Anschlofi an die allgemein iibliche Dreiteilung des Lebens- 
prozesses nnscrcr Wirtschaftsverfassnng, die Produktion, die Verteilnng 
and den Konsnm, ist von den einen das Geld als Mittel der Gttter- 
rerteilung den Produktionsmitteln nnd den Konsumgiitern als ein dritter 
selbstandiger Kreis volkswirtschaftlicher Forschungsobjekte gegeniiber- 
gestellt worden, wiihrend von anderen das Geld unter den Begriff dee 
„Kapital8", d. h. der produzierten Prodnktionsmittel, als eine mit zehn 
oder zwblf anderen Unterabteilungcn koordinierte Gruppe eingereiht 
worden ist. Kuies 1 ), der die erstere Auffassung gegeniiber der all- 
gemeiner angenommenen letzteren Einteilung vertreten hat, begrtindet 
seine abweichende Rubrizierung nicht nur dnrch den Hinweis auf die 
erwahnte Dreiteilung der wirtschaftlichen Vorgange, sondern anch 
damit, dafi ein „Kauf-Verkanf fiir sich doch eben kein Akt der Giiter- 
produktion, sondern der (interpersonalen) Guteriibertragung" sei ; der 
Einzelne als Geldbesitzer habe in seinen Geldstiicken ein Mittel, nur 
um Giiter zu bekommen, die bereits von anderen produziert sind, und 
das an einen anderen weggegebene Geld sei ohne jegliche Einwirkung 
auf das, was mit den fiir das Geld empfangenen Giitern weiterhin 
gemacht wird. 

In dieser Frage der Einteilung hangt natiirlich alles davon ab, 
was unter den Begriffen „Produktion" und „Verteilung" verstanden 
wird. Versteht man unter „ Verteilnng" die Zufiihrung der fiir den 
Konsnm fertigen Giiter an die einzelnen konsumierenden Individnen, 
also die Eepartiernng des Gesamtergebnisses des Produktionsprozesses 
auf die einzelnen Glieder der Volkswirtschaft — und nur in diesem 
Sinne lafit sich der VerteilungsprozeB dem Produktionsprozesse gegen- 
tiberstellen — , dann ist das Geld in unserer Wirtschaftsverfassnng 
entschieden mehr als lediglich das Mittel dieser Verteilnng. Es gibt 
zahlreiche und wichtige Gruppen von Verkehrsvorgangen, die durch das 
Geld verraittelt werden, die aber unzweifelhaft dem Produktionsprozesse 
angehoren. Hierher gehoren alle diejenigen Verkehrsvorgange, welche 
Giiter, Nutzangen unci Leistungen zam Zwecke der Produktion zu- 
sammenfuhren, welche Arbeitsriiume, Maschinen-, Roh- und Hilfsstoffe 
und Arbeitskrafte dem Unternehmer fiir die Zwecke seiner Produktion 
zar Verfiigang stellen. Das Geld dient hier zur wirksamen Zusammen- 
fassnng von Prodoktionskraften und Prodnktionsmitteln, zur Organisation 
der Produktion. Seine Fnnktion ist in gewissem Sinne analog der- 
jenigen der Transportmittel, die, ahnlich wie das Geld, nicht nur dazu 
dienen, das fertige Produkt dem endgiiltigen Verbraucher raumlich zu- 



J ) K Knies, Geld nnd Kredit, 1. Abt. Das Geld. 2. Ann. 1888. 
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zuflihren, sondern aueh dazu, Produktionsmittel und Produktiouskriifte 
riiumlich zu vereinigen. 

Indem wir dabei die Wahrnehmung maehen, daB die Transport- 
mittel stets anstandslos als eine Kategorie des „Kapitals", d. h. der 
produzierten Prodnktionsmittel, betraehtet worden sind, kommen wir za 
der Frage, wie der Begriff der „Produktion" abzngreuzen ist. Wenn 
wir diesen Begriff anf die planmiiBige Umformung der Materie zu 
heherer Branehbarkeit besehranken, dann ist klar, dafi die Transport- 
mittel ebensowenig wie das Geld „Produktionsmittel" darstellen. Mit 
einer kleinen Variante laBt sieh rait den oben zitierten Worten von 
Knies gegen die Rubrizierung der Transportmittel unter die „Produk- 
tionsmittel" dasselbe sagen, was er gegen die Einbeziehang des Geldes in 
die Produktionsmittel ausfiihrt : ein Transport ist fur sich kein Akt der 
Gliterproduktion, sondern der (interlokalen) Gliteriibertragung. Eine Um- 
formung der Giiter tritt dureh den Transport ebensowenig ein, wie 
darch den durch das Geld vermittelten Besitzweehsel. — FaBt man also 
die „Produktion" in dem oben definierten engeren Sinne anf, dann 
waren auBer dem Gelde, dem Instrumente der interpersonalen Gliter- 
iibertragung, aueh die Transportmittel aus der Kategorie „Produktions- 
mittel" und roithin anch aus der Kategorie „Kapital" ausznscheiden. 

Auch wenn man von dem Kriterium der Umformung der Materie 
als wesentlich fiir den Produktionsbegriff (und damit auch flir den 
Kapitalbegriff) absehen will und an deren Stelle als das entscheidende 
Moment die Tatsache ansieht, dafi ein Gut durch eine auf dasselbe 
gerichtete wirtschaftliche Betjitigung einen hoheren Wert erhalt, moge 
es dabei immerhiu in seiner jiuBeren Erseheinung und Beschaffenheit 
unverandert bleiben — , so wird auch dadureh an der analogen Stellung 
von Transportmittel n und Geld zum Begriffe der Produktion und des 
Kapitals nichts Wesentliches geandert. Wohl ist es die wirtschaftliche 
Bestiramung des Transports, die Gtiter von einem Orte an einen anderen 
zn flihren, an dem sie eine erhOhte Branehbarkeit besitzen und infolge- 
dessen einen hoheren Wert darstellen ; aber in gleicher Weise ist es 
der Zweck der interpersonalen Giiterlibertragung, die Giiter aus einer 
Hand in eine andere, in der sie eine erhohte Branehbarkeit haben, 
Itberzuflihren ; wie spa'ter noeh ausfiihrlieh zu zeigen sein wird, beruht 
nicht nur der Transport auf der Tatsaehe einer Wertdifferenz eines 
und desselben Gutes an zwei versehiedenen Orten, sondern es beruht 
auch ieder Austausch auf einer Versehiedenheit der Wertsehatzung der 
auszutauschenden Giiter dureh die tausehenden Individuen. Bei der 
weiteren Definition des Begriffs der Produktion wilrde raithin das Geld 
in gleieher Weise wie die Transportmittel unter die Produktionsmittel 
und unter den Kapitalbegriff fallen. 

Wenn man folgerichtig verfahren will, dann muB man also entweder 
das Geld ebenso wie die Transportwerkzeuge den Produktionsmitteln 
zuziihlen, oder man muB den Produktionsmitteln nicht nur das Geld 
als Mittel der interpersonalen Gtiteriibertragung, sondern aueh die 
Transportwerkzeuge als Mittel der interlokalen Gliteriibertragung als 
je eine selbstiindige Kategorie zur Scite stellen. Jm ersteren Falle 
ware dann das Wort „ Produktionsmittel" im weiteren Sinne gebrauelit, 
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im letzteren Falle im engeren Sinne. Mit Rlicksicht auf die moglichste 
Klarheit der Terminologie dlirfte es sich empfehlen, das Wort „Pro- 
duktiousmittel" nur im engeren Sinne zu benutzen, flir die weitere 
Bedentung aber die Bezeichuiiug „MittelsgUter" za gebrauchen. 

Die Stelluug des Geldes zum „ Kapital" ist mit den vorstehenden 
Ansfiihrungeu gleichfalls klargestellt. Wenn man die „produzierteu 
Produktionsmittel" unter dem Begriffe Kapital zusammenfafit, so kann 
nach der allgemeiueu Anwendung des Begriffs Kapital in der Volks- 
wirtschaftslehre — soweit auch die Anwendnng bei den verschiedenen 
Theoretikern im einzeluen anseinandergehen mag — darliber kein 
Zweifel bestehen, dafi in diesem Falle der Begriff Produktionsmittel im 
weiteren Sinne gebraucht ist, dafi mithin das Geld als Verkehrsmittel 
neben den Transportmitteln und den Produktionsmitteln im engeren 
Sinne eine Untergruppe des Kapitals darstellt. 

Ueber diese allgemeine Bestimmnng des Geldbegriffs kann kaum 
hiuansgegangen werden, wenn man den GeldbegriS nicht in die ein- 
zelnen Funktionen des Geldes auflosen oder Merkmale, die aus der 
historisch wandelbaren Verfassnng des Geldwesens genommen sind, 
als wesentlich fur den Geldbegrifi anffassen will 1 ). 

Andererseits ist die Besouderheit der Stellnng des Geldes im Kreise 
der wirtschaftlichen Gtiter dnrch diese allgemeine Begriffsbestimmung 
hinreichend gekennzeichnet. Es nnterscheidet sich von alien anderen 
Giitern, die in den Verkehr eintreten und die man als „Waren" zu 
bezeichnen pflegt, dadurch, dafi es allgemein nicht fiir den Verbrauch 
oder dauernden Gebrauch, also nicht um seiner selbst willen, erworben 
wird, sondern als Mittel zur Erwerbung der eigentlich benotigten 
Giiter; dafi derjenige, der Gegenstiinde seines Besitzes veraufiern will, 
im allgemeinen gewillt und genotigt ist, sie zuniichst in Geld umzu- 
setzen, und dafi, wer von anderen wirtschaftenden Personen Giiter, 
Nutzungen oder Dienstleistungen erwerben will, sich im allgemeinen 
genotigt sieht, dafilr Geld zu geben. 

Bei der absoluten Klarheit dieses Verhaltnisses hat der Streit 
dariiber, ob das Geld selbst eine „Ware" sei oder nicht keinerlei sach- 
liche Bedeutnng; er ist ein blofier Streit um Worte. 

Versteht man unter „Ware" im Gegensatz zu den in der eignen Wirt- 
schaft erzeugten und ebendort zum Verbrauch gelangeuden Giitern alle 
diejenigen Giiter, die aus dem Kreise der Eigenproduktion heraus in den 
Verkehr, auf den „Markt" gelangen, um im Austausch gegen andere 
Werte den Besitzer zu wechseln, dann ist das Geld die Ware xax y 
l!;o%rjv; denn seine ganze Bestimmung besteht ja darin, im Verkehr zu 
sein nnd den Besitzer zu wechseln. Versteht man aber unter Waren 
nur diejenigen Verkehrsgiiter, auf welche sich der eigentliche Bedarf 



x ) Knapp will nur „Chartalstiicke" als Geld ansehen. Es ist richtig, daB 
die dnrch die Gesetzgebung geordneten Geldverfassungen der modernen Staateu 
nnr nach bestimmten Merkmalen bezeichnete Stiicke, denen eine bestimmte Geltung 
beigelegt ist, als Geld anerkennen. Wenn wir jedoch den ganz allgemeinen, lediglich 
auf der Tatsache des Wirtscbaftens, der Arbeitsteilung und des Privateigentums 
beruheDden Geldbegrifi feststellen wollen, so ist eine engere Definition, als die oben 
gegebene. nicht moglich. 
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der Individuen fiir den Gcbranch oder Verbrauch in ihrer wirtschaft- 
lichen Tatigkeit oder fiir ihre uumittelbare Bedlirfnisbefriedigung 
richtet und deren Uinsatz gerade dnrch das Geld vermittelt wird, 
dann allerdings kann man das Geld als das „gerade Gegenteil der 
Ware" bezeichnen (R. Hil d ebran d) T ). Auch diejenigcn, welche deu 
Satz aufgestellt nnd vertreten haben, dafi das Geld eine Ware sei, habeu 
damit durchaus nicht die Besonderheiten des Geldes gegeniiber alien 
anderen Verkehrsgiitern leugnen wollen; die urspriingliche Bedentung 
des Satzes lag vielmehr auf einem anderen Felde. Gegeniiber der 
Anffassung, dafi das Geld kein Wertgegenstand an sich, sondern nnr 
ein „Wertzeichen", nur eine „Anweisuug" auf andere Wertgegenstande sei, 
dafi es keinen „wirklichen", sondern nur einen „fiktiven Wert" habe, 

— gegeniiber solchen Aufstellnngen sollte mit dem Satze „das Geld ist 
eine Ware" die Realitat des Geldes als eines selbstaudigen Wert- 
gegenstandes, dessen Wert denselben Gesetzen wie derjenige aller 
auderen Objekte der Volkswirtschaft unterliege, betont werden — ein 
Problem, das in einem spateren Abschnitte zn erortern ist. 

§ 3. AnTrendnng der Begriffsbestimmnng des Geldes auf seine einzelnen 

Ersclieinaugsformen. 

Bevor wir zar Feststellnng des Verhiiltnisses schreiten, in welchem 
die Einzelfanktionen des Geldes zn seiner im vorigen Paragraphen er- 
mittelten Stellung im Gesamtorganismus der Volkswirtschaft stehen, 
sei noch eine Untersuchung dariiber vorgenommen, wie sich die ermittelte 
Begriffsbestimmnng zu den konkreten Erscheinungsformen des Geldes 
verhalt, ob sie einerseits Raum hat fiir alle diese Erscheinucgsformen, 
and ob sie andererseits nicht anch auf Dinge zutriflft, welche allgeraein 
nicht als Geld angesehen und behandelt werden. 

Bei dieser Untersuchung bietet sich die bereits angedeutete 
eigentiimliche Schwierigkeit, dafi das Geld nicht ein Objekt als solches, 
sondern nur ein Objekt als Triiger bestimmter Funktioncn ist. Wenn 
nun auch die Entwicklung des Geldes dahin gefiihrt hat, dafi allraahlich 
nach bestimmten Merkmalen unterscheidbare Objekte vorzugsweise oder 
nnhezu ausschliefilich die Funktion des Geldes erfiillen, so bleibt doch 

— wenigstens beim gegenwartigen Stande der Wirtschaftsverfassuug im 
allgemeinen und der Geldverfassung im besonderen — noch ein un- 
gelostcr Rest, der dariu besteht, dafi diejenigen Objekte, welche regel- 
miifiig die Funktionen des Geldes versehen, wenigstens teilweise dieser 
Verrichtung entzogen und eiuer auderen Verwendung zugefiihrt werden 
kOnnen und dafi umgekehrt die Verrichtung des Geldes gelegeutlich 
auch yon solchen Verkehrsobjekten ausgeiibt werden kann, die ihre 
eigentliche Bestimranng und ihren Eutstehuugsgruud in einer anderen 
Verwendung haben. Bei der denkbar grofiten Klarhcit liber die 
Funktionen des Geldes konuen mithin Zweifel eutstehcu hinsichtlich der 
Objekte, die als Geld zu bezeichnen sind. Das kommt auch in der 
oben gcgebenen Definition zum Ausdruck, in der als „Geld" die Gesamt- 
heit derjenigeu Objekte bezeichnct ist, welche in einem gegebeneu 

J ) R. Hildebrand, Die Theorie des Geldes, 1883. 
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Wirtschnftsgebicte und in einer gegebenen Wirtschaftsverfassung die 
ordentliche Bestimmung haben, den Verkehr zwischen den 
wirtschaftenden Individuen zu vermitteln. Man mag gegen diese De- 
finition einwenden, daB der Ausdrnck „ordentlicbe Bestiramung" keine 
genaue Abgrenzung euthalte; aber darin eutspricht die Definition nur 
dem zu definierendcn Begriffe, dessen Grenzen aas den oben dargestellten 
Grtinden keine festen, sondern fliissige sind. 

Wenn wir nan diese Definition anf die konkreten Erscheinungs- 
formen des Geldes und der dem Gelde nahestehenden Objekte an- 
wenden, so mnfi znniichst betont werden, daB es sich an dieser Stelle 
lediglich urn wirtschaftliche, nicht um juristische Gesichtspunkte handelt; 
denu die gegebene Definition bezieht sich lediglich auf den wirtschaft- 
lichen Geldbegriff. Die Erorterung der Frage, was in juristischem 
Since als Geld anznsehen ist, bleibt dem folgenden Abschnitte vor- 
behalten. 

Die verschiedenen Arten von Verkehrsobjekten, die als Trager 
der Geldfunktiouen, sei es in ihrer ordentlichen Bestimmung, sei es 
nur gelegentlich, in Betracht kommen, lassen sich in folgende Kate- 
gorien scheiden: 

1. Das gemiinzte Metallgeld, 

2. das vom Staate oder anderen ftffentlichen Korperschaften aus- 
gegebene Papiergeld, 

3. die Banknoten, 

4. Schecks, Wechsel und fihnliche Obligationen, 

5. Briefmarken, Kupons, Konsumvereinsmarken und dgl. 

Das gemiinzte Metallgeld wird in der Regel als die klassische 
Form des Geldes iiberhaupt angesehen. Es wurde im historischen 
Teile dieses Buches gezeigt, wie die Fnnktion des Geldes in der 
gepragten Miinze ihre erste Verkorperung fand, vf'ie das« Geld in der 
Muuze zum ersten Male anBerlich unterschieden den ubrigen Verkehrs- 
objekten gegenubertrat. Ein Nimbus dieser ersten deutlichen Aus- 
scheidung des Geldes aus dem Kreise der iibrigen Verkehrsgiiter ist 
noch heute der Miinze geblieben; sie ist heute noch die einzige Er- 
scheinnngsform des Geldes, der von der Theorie ganz allgemein und 
ohne jeden Widerspruch der Charakter als Geld zuerkannt wird. Trotz- 
dem ist es nicht unniitz, daran zu erinnern, daB es stets Mlinzsorten 
gab, deren Geldcharakter, selbst innerhalb des Staates, der sie auspragte, 
nicht ganz auBer Zweifel stand oder denen iiberhaupt niemand Geld- 
charakter beimiBt; so z. B. die Handelsmiinzen, die fur den Verkehr 
mit fremden Staaten gepragt wurden, wie die osterreichischen Maria- 
Theresia-Taler. Niemand hat diese letzteren als osterreichisches Geld 
angesehen trotz der Miinzform und trotz ihrer Herstellung auf denselben 
staatlichen Miinzstatten, welche die als Geld anerkannten osterreichischen 
Miinzen der Gulden- oder Kronenwahrung pragten. Und warum nicht? — 
Weil diese Handelsmiinzen in Oesterreich selbst nicht die ordent- 
licheBestimmung hatten, den Verkehr zwischen den wirtscbaftenden 
Individuen zu vermitteln. An diesem Ausnahmefalle gepriift, trifft mithin 
nnsere Definition zu: die auBere Erscheinung der Miinze ist fiir den 
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Geldeharakter nieht entseh'eidend, sondern die ordentliehe Bestimmung 
zu einer speziellen Fuuktion. 

Erheblieh auseinander geheu die Ansiehten bereits liber den 
Charakter des vom Staate oder anderen offentlichen Kdrperschafteu 
ansgegebenen Papiergeldes. Wahrend die einen das Staatspapiergeld 
bediugungslos als Geld anerkennen, bestreiten andere ihm deu Geld- 
eharakter, weil es keinen „Eigenwert" enthalte, sondern — ob einlOs- 
bar oder nicht — seinen Wert nur vom Metallgelde herleiten konne; 
sei es daB sie den „£igenwert" oder „Substanzwert" an sieh fur 
wesentlieh fiir den Geldbegriff halten, sei es daB sie eiuern des Eigen- 
wertes entbehrenden Verkehrsobjekte die Mogliehkeit, als WertmaB zu 
fungieren, abspreehen. Andere tragen auch in die Frage naeh dem 
wirtschaftlichen Charakter des Staatspapiergeldes ein juristisehes Moment 
hineiu, indem sie das mit gesetzliehem Zwangskurse ausgestattete Papier- 
geld als Geld anerkennen, nicht aber das Papiergeld ohne Zwangskurs. 

Noeh betriichtlicher sind die Meinuugsverschiedenheiten iiber den 
Geldeharakter der Banknote, wahrend hinsiehtlieh der Wechsel, Seheeks 
und ahnlieher Papiere sowie hinsiehtlieh der mitunter an Geldesstatt 
venvendeten Briefmarken, Kupons usw. wohl ganz allgemein darin 
Uebereinstimmang herrscht, daB sie aufierhalb des Begriffs des Geldes 
stehen. Der Umstand, daB die Banknote, solange sie gesetzlich ein- 
losbar ist, der iiuBeren Form nach eine Urkunde iiber eine aof Geld 
lauteude Forderung ' ist, hat vielfach Veraiilassung zu der Folgerung 
gegebeu, daB sie selbst nicht Geld sein konne, obwohl sie tatsiichlich 
die gleichen Funktioneu wie das Geld, oder doch wenigstens einen Teil 
dieser Funktionen erfulle. Nach A. W a g n e r ist die Banknote prinzipiell 
den Schecks, falligen Kupons, Sichtwechseln mit Blankoiudossameut usw., 
die ebenfalls mitunter gewisse Funktioneu des Geldes verrichten, gleich- 
zustelleu; die Aufstellung eines Untersehieds zwischen den letztgenannteu 
,.Kreditumlaufsmitteln" uud der Banknote sei wissenschaftlich unhaltbar, 
da sowohl die Bankuoten als aueh die Seheeks, Wechsel usw. das Geld 
uur in seiner Funktion als Tausch- und Umlaufsmittel vertreteu konnten, 
wahrend sie sich in ihrer Fuuktion als PreismaB ausdriicklieh auf das 
Geld zuriickbezogen 1 ). Andere wollen auch in Ansehung der Banknote 
die Entscheidung liber die Geldqualitiit von dem Vorhandensein der 
gesetzlichen Zahlungskraft, mit oder ohne Verbindung mit einer Auf- 
hebuug der Eiulosbarkeit, abhiingig machen. Wieder andere sehen die 
Banknote aufgruud der tatsiichlich von ihr im Verkehr geleisteten 
Dienste und aufgrund des Umstandes, daB von der Verkehrswelt 
Metallgeld, Papiergeld und Bankuoten gleiehmiiBig als ,.Barschaft" be- 
handelt werdeu, als Geld au, ganz ohne Rucksicht auf Einlosbarkeit 
oder Anuahmezwanjr. 

Nach uuserer Defiuitiou kanu die Entscheidung liber die Zuge- 
horigkeit der verschiedeneu bier iu Rede stehenden Kreditiustrumente 
und Papierzeichen zum Gelde kaum zweifelhaft sein. 



J ) Adolf WagDer hat dieso Auffassung auch in Keiuem letzteu Werke liber 
das Geld ^Sozialokouomische Theorie des Geldes uud Geldweseu, Leipzig 1909) 
aufrecht erlialteu; siehe insbesondere S. 135 ft". 
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Zuna'chst steht an und fUr sicb nicbts inl Wege, dafi eine Forderuug 
oder Anweisung irgendwelcher Art zum Gelde gerechnet wird; deun 
aueb Fordernngen und Anweisungen konneu als Instrument des Ver- 
kehrs zwischeu den wirtschaftendeu Iudividuen, insbesondere als Tausch- 
mittel, dienen und within Trager der Gruudfuuktion des Geldes sein. 
DaB sie keiuen sogenanuten „Eigenwert" besitzen, schliefit diese Mog- 
licbkeit nicht aus; deun eiumal ist uach deu Erscbeinungen der inodernen 
Papierwiihrung die Auffassuug, dafi ein eigner stofflicher Wert zu den 
begritlswesentlichen Erfordernissen des Geldes gehore, nieht zu halteu; 
ferner ist gegeniiber dem Gedanken, dafi die sieh auf das eigentliche 
Geld zuriickbeziebeudeu Papierscheine und Banknoten nicht Wertmesser 
sein kouueu, darauf binzuweiseu, daB — abgeseheu von der noch zu 
erbrteruden Frage der Begriffswesentliehkeit der Wertmafifunktion — 
in der ganz allgeiuein als uormal angesehenen Geldverfassung, bei der 
das Wertverhiiltnis zwischeu den einzelneu aus verschiedenen Stoffen 
hergestellten Geldsorten und die gegenseitige Vertretbarkeit dieser 
verschiedenen Sorten feststebt, — daB in einer solchen Geldverfassung 
niemals die eiuzelne Sorte Wertmesser seiu kann, sondern uur die dnrch 
die Wiihrungsverfassung gegebene Einheit, auf die alle Sorten, ob Gold, 
Silber, Nickel, Kupfer oder Papier, in gleicher Weise lauten. Dem 
deutscheu Fiinfmarkstiick z. B. bat niemand die Eigenschaft als Geld 
abgesproehen, trotzdem sein stofflicher Wert obne Bedeutung fur seinen 
Geldwert war, trotzdem es sich iu seinem Geldwerte ebenso wie die 
Banknote auf die Reichsgoldmiiuze zurttekbezog, trotzdem es also kein 
selbstandiges Preismafi sein konnte. 

Auch der Einwand, daB Forderungen auf Geld doch nicht selbst 
Geld seiu konnten, ist nieht durehschlagend, ganz abgesehen von der 
Frage, die hier noeh offen bleibe, ob es sieh bei den der staatlicbeu 
Gesetzgebung unterworfenen Papiergeldzeichen Uberhaupt noeh um 
„Forderungen" im allgemeinen Sinne des Wortes handeln kann. Wir 
konnen innerhalb des Kreises der Geld darstellenden Gttter sehr wohl 
verschiedene Arten unterscheiden, von denen die eine Art gebildet wird 
durch Anweisungen auf Geld der anderen Art. Einlosbares Papiergeld, 
Banknoten und andere Geldzeichen dieser Art braucben dann nicht 
Forderungen auf Geld sehlechthin zu sein, sondern nur Forderungen 
auf eine bestimmte Art von Geld, wodureh die eigne Geldeigenschaft 
nieht ausgeschlossen wird. 

Naehdem so die Moglichkeit, daB Forderungen und Anweisungen 
irgendwelcher Art Geld sein konnen, festgestellt ist, kommen wir zu 
der Tatfrage, in wie weit diese oder jene bestimmten Papierzeicben in 
unserer Wirtschaftsverfassung Geld sind. 

Weun wir an die hier in Betracht kommenden Erseheinungen das 
Kriterium anlegen, daB als Geld diejenigen Verkehrsobjekte anzusehen 
sind, welche die ordentliche Bestimmung haben, als Instrument der 
interpersonalen Uebertragungen zu dienen, und wenn wir uns dann die 
Bestimmung ansehen, aus welcher die einzelnen auf Geldbetriige lautenden 
Papierzeichen hervorgehen, dann miissen wir zu dem Sehlusse kommen, 
daB Staatspapiergeld und Banknoten dem Gelde zuzuziihlen sind, nieht 
aber Sehecks, Wechsel, gewohnliche Bankanweisungen, Kupons, Divi- 
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dendenscheine, Postwertzeichen, Konsumvereinsmarken und iihnliche 
Dinge 1 ). Dariiber, da6 die ordentliche Bestimmung vod Kupons, Divi- 
dendenscheinen, Briefinarken usw. giinzlich auflerhalb der Grundfunktion 
des Geldes liegt, braucht kein Wort verloren zq werden; ihre gelegent- 
liche Verwendung zu Zahlungsleistungen statt zur Erhebung von Zinsen 
und Dividenden oder zur Frankierung von Briefen niacht sie bei der 
Deutlichkeit ihrer ordentlichen Bestimmung weder In der allge- 
meinen Verkehrsanschauung noch in ihrer rechtlichen Stellung zu Geld. 
Schwieriger liegt die Frage, wie zugegeben werden mufi, hiusichtlich 
der tibrigen auf Geldbetrage lautenden Papiere. Wechsel und Schecks 
einerseits, Staatspapiergeld und Banknoten andererseits verrichten in 
grofiem Umfange ahnliche Funktionen; speziell zwischen Wechsel und 
Banknote besteht bei der ganzen Struktur des modernen Zettelbank- 
wesens ein direkter organischer Zusammenhang. 

Eine genauere Betrachtung ergibt jedoch folgenden Unterschied: 
Staatspapiergeld und Banknoten haben ihre unzweifelhafte und 
ausschliefiliche Bestimmung darin, gleich dem Metallgelde und neben 
dem Metallgelde, eventuell auch anstelle des Metallgeldes als „Um- 
laufsmittel" zu dienen, einerlei ob ihnen ausdriicklich die Eigenschaft 
als gesetzliches Zahlungsmittel zuerkannt ist oder nicht und ob sie in 
Metallgeld einlosbar sind oder nicht. Das Motiv ihrer Ausgabe braucht 
deshalb noch nicht auf dem Gebiete des Geldwesens zu liegen, es kann 
sehr wohl darin bestehen, dafi der Staat oder die Bank durch die 
Ausgabe der Zettel gewissermafien im Wege der Aufnahme einer un- 
verzinslichen Anleihe Mittel beschaffen will; aber auch dieser Zweck 
wird uur erfiillt, soweit die Zettel im Verkehr bleiben, in dem sie 
gar keine andere Funktion als diejenige des Mittels der interpersonalen 
Uebertragungen erfiillen konnen. Auch bei der Ausgabe von verzins- 
lichen Staatsanleihen ist fiir die Finanzverwaltung das Motiv die Be- 
schaffung von Mitteln; letztere ist auf dem Wege der Ausgabe von 
Obligationen irgendwelcher Art nur moglich, soweit diese Obligation en 
ihrerseits flir das Publikum einen nutzlichen Zweck erfiillen; die Be- 
deutung von Staatsanleihen fiir das Publikum liegt in der sicheren und 
verzinslichen Anlage von verfiigbaren Kapitalien; bei Staatspapiergeld 
und Banknoten dagegen, die keine Zinsen bringen, liegt die Bedeutung 
fiir das Publikum lediglich in deren Funktion als Verkehrsinstrument. 
Dagegen liegt beim Wechsel die ordentliche Bestimmung offenbar 
in der besonderen Sichernng einer aus irgendeinem Grunde erwachsenen, 
in verhiiltuismafiig naher Zeit fiilligen Forderung. Er kann diesen 
seinen ordentlichen Zweck durchaus erfiillen, wenn er keinen einzigen 
Urasatz und keine einzige Zahlung vermittelt, soudern vom Tage der 
Ausstellung bis zum Tnge des Verfalls ruhig in einer und derselben 
Hand blcibt. Auch wenn er in Umlauf gesetzt wird, ist seine Uru- 
laufszeit von voruherein durch die Angabe des Falligkeitstermins strikt 
auf einen eng begrenzten Zeitraum beschriinkt, wiihrend bei Banknote 

J ) v. Philippovich ist im Irrtuui, wenn er in seinem GrundriC der poli- 
ti3chen Ockonoraie (8. Aufi. S. -234) behauptet, dali ich auch Briefniarken, Schecks, 
Wechsel usw. zum Gelde rechne. Das Gegeuteil ist richtig, wie die obige, aus der- 
erstcn Auflage uuverauilert iibeniomraeue Uarlegung zeigt. 



272 Zweites Buch. I. Abschuitt. Das Geld iu dor Wirtscliaftsordnung. 

und Staatspapiergeld irgendwelche Beschriinkung der Unilaufsdauer 
nicht besteht. Daft der Wechsel iufolge seiner Eigenschaft ala be- 
sonders gesicberte und zu einem nahen Termine fiillige Obligation auch 
zur Vermittlung von Unisatzen und VermbgensUbertragungen Verweu- 
dung finden kann und tatsiichlich findet, beweist fur seine Geldeigeu- 
schaft prinzipiell ebensowenig, wie die durch andere Eigenschaften 
bedingte Verwendung von Briefmarken zu Zahlungszwecken; der Unter- 
schied gegenUber der ausschlieftlich zu Zirkulationszwecken benutzteu 
Banknote ist ein prinzipieller, der Uuterschied gegenUber der Brief- 
rnarke ist — soweit die Verrichtung von Geldfunktiouen in Frage 
stebt — uur ein gradueller. 

Ebenso verhalt es sich mit dem Scheck und ahnlichen Anweisungen. 
Die ordentliche Bestimmung des Schecks besteht nicbt iu der Verrichtung 
von Geldfunktionen; er ist vielinehr lediglich ein Zahlungsmandat eines 
Kaufraanns oder eines anderen Wirtschaftssubjekts an die Bank, die 
seine Kasse fiihrt, eiue Bestimmung, die von derjenigen, selbst als 
Zahlungsmittel zu dienen, augenscheinlicb verschieden ist. Wie der 
Wechsel kann allerdings anch der Scheck die Funktion als Umsatz- 
uud Zahlungsmittel erfiillen; aber der Uuterschied gegenUber den aus- 
scblieBlich fiir diesen Zweck bestimmten Banknoten zeigt sich gerade 
beim Scheck mit aller Deutlichkeit darin, daft die Natur des Schecks 
jede langere Zirkulation vollstandig ausschliefit, da wahrend derselben 
das Guthaben, aufgrund dessen der Scheck ausgestellt ist, abgehoben 
oder durch Zusammenbruch der Bank wertlos werden kann; in ricbtiger 
WUrdigung dieser Verhaltnisse verlangt die Verkehrsgewohuheit nnd 
das Scheckrecht der meisten Staaten die Priisentatiou des Schecks 
biunen weniger Tage nach der Ausstellung. 

Der Unterschied in der ordentlichen Bestimmung der hier be- 
handelten Papiere findet seinen Ausdruck auch in dem rein aufier- 
licheu Merkmal, dafi Staatspapiergeld und Banknoten dadurch in das 
Geldsystem eingepafit sind, daft sie, ebenso wie die MUnzen, auf be- 
stimmte runde Summen lauten, wahrend Wechsel uud Schecks, eut- 
sprechend ihrer spezifischen Zweckbestimmung, auf die zufalligen und 
ungeraden Betrage lauten, die ihr eigentlicher Entstehungsgrund in- 
volviert; daft ferner Staatspapiergeld und Banknoten gedrnckte Stiicke 
einer oder mehrerer einheitlicher Gattungen sind, wahrend jeder 
Wechsel und jeder Scheck ein lndividunm fiir sich ist. Daft auch 
juristisch wesentliche Unterschiede bestehen, die gleichfalls auf die 
Verschiedenheit der ordentlichen Bestimmung zurUckgehen, wird an 
anderer Stelle noch zu erortern seiu. Hier sei nur auf den uberaus 
wichtigen Punkt hingewiesen, daft Staatspapiergeld und Banknoten im 
Gegensatz zu Wechseln uud Schecks ohne jede Formlichkeit Ubertrageu 
werden kbnnen, und dafi, falls der Staat oder die Bank der bestehen- 
den Einlosungspflicht nicht nachkommt, keinerlei Kegreft auf die Vor- 
inhaber stattfindet. 

Die Einbeziehung des Staatspapiergeldes und der Banknoten unter 
den Geldbegriff und der Ausschluft der Wechsel, Schecks, Anweisungen, 
Briefmarken usw. entspricht vollkommen dem Sprachgebrauche, der 
allgemeinen Verkehrsmeinung und der allgemeinen Geschaftspraxis. 
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Wenn sich diese Abgrenzung aDdererseits aus unserer Begriffsbestiinmung 
des Geldes als desjenigen Kreises von Gutern, deren ordentliche Be- 
stimmnng die Vernrittlung der interpersonalen Wertlibertragung ist, 
mit zwingender Folgerichtigkeit ergibt, so haben wir darin eine be- 
dentsame Bestiitigung der Richtigkeit unserer BegriffsbestimmuDg zu 
erblicken. 

2. Kapitel. Die Verkehrsobjekte und Verkehrsvorgange. 
§ 1. Die Yerkehrsobjokte. 

Im vorigen Kapitel warde die StellQng des Geldes im Gesamt- 
orgaaismas unserer Wirtschaftsverfassung dahin festgestellt, dafi es den 
Verkehr zwischen den wirtschaftenden Individuen vermittelt. Damit ist 
gleichzeitig die kardinale Fanktion des Geldes bezeichnet; die Einzel- 
funktionen des Geldes mttssen sich, wenn anders die Kardinalfanktion 
richtig ermittelt ist, von dieser ableiten oder zu ihr in Beziehung 
setzen lassen. 

Ehe jedoch zu dieser Ableitung geschritten werden kann, mufi 
die Gesamtheit der Erseheinungen, die bisher unter dem Worte „Ver- 
kehr" zusammengefafit worden sind, einer Analyse unterzogen werden, 
und zwar nach zwei Seiten hin: zunachst sind die Gegenstande des 
Verkehrs, die korperlichen und unkorperlichen Objekte, in bezug auf 
die interpersonale Uebertragungen stattfinden, festzustellen; dann sind 
die Verkehrsvorgange selbs't, die verschiedenen Arten von Uebertragungen, 
einer Betrachtung zu unterziehen. 

Was die Verkehrsobjekte anlangt, so haben wir die folgenden 
groBen Kreise zu unterscheiden: 

1. Sachgtiter, die zu Eigentam, also mit dem vollen und aus- 
schliefiliehen Verfiigungsrechte, iibertragen werden. 

2. Nutznngen an Sachgiitern, deren Uebertragung erfolgt ohne 
gleichzeitige Uebertragung des Eigentnms an den betreffenden Sach- 
giitern; hier wird also nur ein zugunsten der nach wie vor Eigen- 
tiimer bleibenden Person zeitlich und sachlich beschriiuktes Verfugungs- 
recht iibertragen. Eine solche Uebertragung ist nur moglieh bei Dingen, 
die durch die beabsichtigte Nutzung nicht aufgezehrt oder vernichtet 
werden, sondern in ihrer Substanz mehr oder weuiger unveriindert 
erhalten bleiben. Vor allem gehoren hierher die im Wege der Pacht, 
der Miete und der Gebrauchsleihe erfolgenden Uebertragungen. 

3. Nicht in Sachgiitern verkorperte Leistungen sowohl von Unter- 
nehmungen als audi von Eiuzelpersonen. Unter die Leistungen von 
Unternehmangen gehort z. B. die von Transportunternehmnugen jeder 
Art bewirkte Beforderung von Giitern und Personen. Diese Leistungen, 
^YeIche mit den unter 2. aufgefiihrten Nutzungen verwandt zu sein oder 
gar zusaramenzufallen scheinen, miissen dennoch von den Nutzungen 
sehr wohl untersehieden werden. Es ist etwas anderes, ob ich einen 
Wagen oder ein ScliilT miete, urn darauf nieiue Gilter zu befordern, 
oder ob ich die Beforderung {lurch den Besitzer des Wagons oder 
Sehiftes bewirken lasse. — Bei den personliehen Leistungen jeder Art 
haudelt cs sich uin die Uebertragung eines zeitlich und sachlich be- 

Ueliferich, l)as Geld 18 
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schriinkteu Verftigungsrechtes liber Menschen als Triiger bestirarater 
Krafte und Fahigkeiten; em solebes Verfiignugsrecht kann uiibeschriiukt 
in unserer Gesellschafts- und Rechtsordnung, welehe die Sklaverei, das 
Eigeutum am Menschen, nicht kennt, nicht iibertragen werden. Wir 
baben es bier rait der Uebertragung von Nutzungen an Personen zn 
tun. Diese persoulichen Nutzungen siud danaeb zu unterscheiden, 
ob sie die Gesamtbeit von mebr oder weniger bestiinmt abgegrenzten 
Leistnngen einer Person innerhalb einer bestimrnten Zeit umfasseu, 
wobei derjeuige, dem die Nntzung der Krafte und Fahigkeiten einer 
Person iibertragen ist, iunerhalb eines gewisseu Spielraums iiber die 
Art und Eichtuug der Betiitigung dieser Kriifte verfiigeu kann (so 
beim Gesinde, bei Tagelohuern, Arbeitern, Beamten), oder ob es sieh urn 
eine nach Art und Umfang genau bestimmte Eiuzelleistung bandelt (so 
beim Botengang eines Dieustmanns, der Leistung eines Arztes, ' eines 
Rechtsanwalts, eines Musikers usw.). 

4. Der letzte grofle Kreis von Verkehrsobjekten wird dargestellt 
durcb Forderungen, die meist anf Saehgiiter lauten, die aber aueh auf 
Nntznngen und Leistungen aller Art lauten konnen, und deren Er- 
flillung zu eiuem bestimmten, in der Zukunft liegenden Zeitpunkte 
durch die Uebertragung der verabredeten Saehgiiter, die Gewiihrung 
der verabredeten Nutzung, die Erfiillung der iibernommenen Leistung usw, 
zu erfolgen hat. Solehe in der Znkunft zu erfullenden Forderungen 
konnen, namentlich wenn sie in Dokumenten uud Urkunden verkorpert 
sind, in der Gegenwart ebenso iibertragen werden, wie die Saeh- 
giiter usw., auf die sie lauten, uud sie spielen tatsaehlieh in der Welt 
des wirtsehaftliehen Verkehrs nieht die letzte Rolle. 

In diesen vier Gruppen haben wir im wesentlichen die Objekte 
des Verkehrs zusammengefafit. Es eriibrigt uns nun, die sieh auf 
diese Objekte erstreekenden Bewegungsvorgiinge zu betrachten. 

§ 2. Die 'Yerkehrsvorgange. 

Wenn wir das Wesen des Verkehrs in der interpersonalen Ueber- 
tragung sehen, so ist damit sofort eine fundamentale Unterscheidung 
der Verkehrsvorgiinge gegeben, eine Unterscheidung, auf die bereits 
im historisehen Teile hingewiesen worden ist: die iuterpersonale Ueber- 
tragung kann eine einseitige und eine doppelseitige sein. 

Die einseitige Uebertragung ist eine solehe, die ohue eine spezielle 
Gegenleistung oder iiberhanpt ohne jede Gegenleistung erfolgt, bei 
der mitbin nur ein Verkehrsobjekt in Frage steht und der eine Teil 
nur gibt, der andere nur empfangt. Hierher gehoren Schenkungen, 
Stiftungen, Vermachtnisse, Mitgift und andere freiwillige Vermogens- 
ubertragungen; ferner die von Gerichten auferlegteu Vermogensstrafen, 
Entschadigungen und Ersatzleistungen ; schlieClieh alle zwangsweise 
auferlegten Leistungen an die weltliehe uud geistliehe Obrigkeit, an 
Grnndherrn, Gemeinde, Staat und Kirche. Wenu aueh in den letzt- 
genannten Fallen meist eine gewisse allgemeine Entgeltlichkeit von 
Leistung und Gegenleistung obwaltet, insoweit als der Grundherr ge- 
wisse Verpfliehtungeu gegeniiber den Horigen hat und als die Wirksam- 
keit von Gemeinde, Staat und Kirehe jedem Einzelnen, der Abgabeu. 
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und Stenern zahlen mufl, zngute kommt, so fehlt doch die spezielle 
Entgeltlichkeit, das Abwagen des Wertes von Leistung nnd Gegen- 
leistung seitens der Parteien und die freie Willensentschliefiung des 
einen der beiden Beteiligten. Die Abgaben, Steuern usw. werden von 
der Obrigkeit einseitig und zwangsweise den Individuen auferlegt, 
nnd letztere konnen sich diesen Leistnngen nicht etwa dadnrch ent- 
ziehen, dafi sie auf die Wohltat des Rechtsschutzes usw. verzichten. 
Wir haben es also bei den von der Obrigkeit anferlegten Leistnngen, 
trotz der allgemeinen Beziebung zn der Wirksamkeit der Obrigkeit, 
mit einseitigen Uebertragungen zn tun. 

Bei der doppelseitigen oder entgeltlichen Uebertragung kommen 
nicht nur zwei Personen, sondern auch zwei Verkehrsobjekte in Frage; 
jedes der beiden Verkehrsobjekte stellt das Entgelt fiir das andere 
dar, und ihre Uebertragung erfolgt zwischen den beiden beteiligten 
Personen in umgekehrter Richtung, sodafi jede der beiden Personen 
zugleich Geber und Empfanger ist. 

Innerhalb der Kategorie dieser doppelseitigen Uebertragungen haben 
wir nun einen sehr wichtigen Unterschied zu machen : zwischen Ueber- 
tragungen, bei denen Leistung und Gegenleistnng sich in einem und 
deraselben Augenblicke Zug urn Zug vollziehen, und solchen, bei welchen 
Leistung und Gegenleistung zeitlich auseinanderfallen, indem die Gegen- 
leistung fiir einen spateren Termin bedungen wird. 

Der erstere Fall bedarf seiner Einfachheit wegen keiner weiteren 
Erliinterung. 

Hinsichtlich des zweiten Falles sei folgendes bemerkt: 

Ein zeitliches Auseinanderfallen von Leistung und Gegenleistnng 
ist eine unvernieidliche Notwendigkeit in alien denjenigen Fallen, in 
welchen die Leistung sich auf einen Augenblick zusammendrangt, wie 
z. B. die Uebertragung eines Sachgntes, wahrend die Gegenleistnng 
sich ihrer Natur nach auf einen liingeren Zeitabschnitt erstreckt, wie 
z. B. die saratlichen Nutznngen an Sachgiitern und alle Dienstleistnngen. 
Wenn es sich um einen Miets- oder Pachtvertrag oder nm einen 
Arbeitsvertrag handelt, wobei die Leistung auf der einen Seite z. B. 
in Geld besteht, dann mufi die Geldiibertragung entweder erfolgen, 
ehe die Nutzung oder Arbeitsleistung vollendet ist, oder die Nutzung 
wird ausgeiibt und die Arbeit wird geleistet, bevor die entsprechende 
Geldiibertragung erfolgt. 

Von der Uebertragung von Sachgiitern gegen Nutznngen nnd Dienst- 
leistnngen ist eine andere Art von Uebertragungen, bei denen Leistung 
nnd Gegenleistung zeitlich auseinanderfallen, wohl zu unterscheiden. 
Es kaun ein Sachgut in der Gegenwart zn Eigentuin iibertragen werden, 
wahrend die gleichfalls in der Uebertrngung eines Sachgntes zu Eigen- 
tuin bestehende Gegenleistung erst in einem znkiinftigen Zeitpunkte er- 
folgen soil. Hier ist das zeitliche Auseinanderfallen von Leistung nnd 
Gegenleistung nicht in der Natnr der Dinge begriindet, sondern in 
zweckbewnDter Absicht herbeigefiihrt. 

Der gauze Kreis der hier in Betracht komraenden Vorgiiuge hat 
mit der Uebertrngung von Nutznngen den wirtschaftlichen Zweck ge- 
raein: es soil die Nutzwirkung von Sachgiitern fiir bestimnite Zeit 

18* 
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cinem Dritten zur Verfiigung gestellt werden. Die Uebertragung der 
hloCen Nutzung nnter Vorbehalt des Eigentums ist nur bei solchen 
Dingen moglich, welche durch die Art ihrer Nutzung nicht aufgebraucht 
werden, sondern nach vollzogeuer Nutzung in nicht wesentlich ver- 
audertem Zustande dem Eigentiimer zuriickgestellt werden konnen. 
Soil die Nutz'vrirkung von Sacbgiitern, bei denen Gebrancb gleich- 
bedeutend mit Verbrauch ist, an Dritte iibertragen werden, so mufi die 
Uebertragung zu Eigentum erfolgen und anf die spatere Riickiiber- 
tragung derselben Sachgiiter mufi Verzicht geleistet werden. Anstelle 
der Rlicklibertragnng der identischen Sachgiiter kann, wenn es 
sich nra vertretbare (fungible) Dinge handelt, z. B. um Getreide oder 
uin Geld, die Riickerstattung einer entsprechenden Menge von 
Glitern der gleichen Gattnng ausbedungen werden, oder es kann die 
Rlicklibertragnng eines entsprechenden Gegenwertes in irgendeiner 
beliebigen anderen Giitergattung verabredet werden; bei nicht vertret- 
baren Glitern bleibt nur die letztere Moglichkeit. 

Die wichtigsten hier in Betracht kommenden Falle sind nach 
Entstehung der Geldwirtschaft die folgenden : 

1. Es wird in der Gegenwart ein nicht Geld darstellendes Sach- 
gut zu Eigentum hingegeben (z. B. Getreide oder Baumwolle oder eine 
Maschine) gegen eine in der Zukunft zu bewirkende Gegenleistung in 
Geld (Verkauf auf Kredit). 

2. Es wird in der Gegenwart eine Geldsumme zu Eigentum hin- 
gegeben gegen die in der Zukunft zu bewirkende Riickiibertragung 
einer Geldsumme (Darlehen). 

In den hier in Betracht kommenden Fallen vollzieht sich, wenn 
wir den Vorgang genauer betrachten, in der Gegenwart eine Ueber- 
tragung eines Sachgutes gegen die Einraumung einer Forderung: iu 
der Zukunft vollzieht sich ein zweiter Vorgang, der in der Erfiillung 
der Forderung besteht. Die Formen, in welchen im Wege einer ent- 
geltlichen Uebertragung Forderungen entstehen, die zu einem in der 
Zukunft liegenden Zeitpunkte erfiillt werden sollen, sind auBerordent- 
lich zahlreich. Die angeflihrten Falle stellen nur die einfachsten Bei- 
spiele dar. Die bei einem fur langere Zeit gewahrten Darlehen fiir 
bestimmte Termine verabredeten Zinsen sind eben so gut Gegenstand 
einer Fordernng, wie die Riickzahlung des Kapitals selbst. Ebenso 
liegt es bei Pacht-, Miet-, Leih- und Dienstvertragen, die fiir langere 
Zeit abgeschlossen sind und bei denen der in Geld bestehende Gegen- 
wert nicht in der Gegenwart erstattet wird, sondern als Pacht-, Miet- 
oder Leihzins, als Lohn oder Gehalt in der Zukunft zu regelmiifiig 
wiederkehrenden Terminen zu iibermitteln ist. Aehnlich verhalt es sich 
beim Kaufe einer Rente ; hier wird — sei es durch einmalige Hingabe 
einer Geldsumme, sei es durch eine Anzahl jahrlicher Zahlungen — 
eine in der Zukunft zu erfiillende Forderung auf bestimmte Betriige 
pro Jahr erworben. Auch die im Wege der Versicherung erworbenen 
Anspriiche gehoren hierher; die Zahlung jahrlicher Pramien gibt bei 
Feuerversicherungen, Unfallversicherungen, Lebensversicherungen eine 
ForderuDg, die jedoch nur beim Eintritt bestimmter vorgesehener 
Eventnalitiiten, bei einem Brandschaden, einem Unfalle oder einem 
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Todesfalle, zu erfiillen ist. Ferner kiinnen Forderungen nicht nur gegen 
Sachgiiter, gegen Nutzuugen und Dienstleistungen erworben werden, 
sondern auch gegen Forderungen selbst. In letzterer Beziehung 
kommen nicht nur Falle in Betracht, in denen verschiedenartige 
Forderungen auf Geld gegeneinauder umgesetzt werden, z. B. Schecks 
gegen Wechsel oder Staatsschuldverschreibungen, sondern auch Falle, 
in denen Forderungen auf Geld gegen Forderungen anf andere 
Verkehrsobjekte gegeben und genommen werden. Hierher gehorcn 
vor allem die Lieferungsvertrage, das gesamte Termingeschaft in 
Waren und Wertpapieren. Im Getreidetermiugeschaft verpflichtet sich 
z. B. A, zu einem zuktinftigen Zeitpuukte eine bestimmte Quantitat 
Getreide an B zu liefern, wahrend B sich verpflichtet, fur das Ge- 
treide bei der Lieferung einen bestimmten Preis zu zahlen; es wird 
also eine doppelseitige Uebertragung von Sachgutern, deren Bedin- 
gungen in der Gegenwart festgesetzt werden, auf die Zukunft ver- 
schoben, und daraus ergeben sich zwei sich gegenseitig bediugende 
Verpflichtungen bzw. Forderungen. 

Wenn sich so aus einer besonderen Art der doppelseitigen Ueber- 
tragung Forderungen ergeben, die in einem zuktinftigen Zeitpunkte 
zu erfiillen sind, so konnen andererseits solche Forderungen auch aus 
einseitigen Uebertragungen eutstehen. A kann an B eine Forderung 
an sich selbst ohne Gegenleistung iibertragen, so gut wie er den 
Gegenstaud selbst, auf den die Forderung lautet, ohne Gegenleistung 
iibertragen kann; die Forderung ist dann in dem vorgesehenen 
spiiteren Zeitpunkte genau ebenso zu erfiillen, wie wenn sie auf- 
gruud einer entgeltlichen Uebertragung entstanden ware. 

Es ergibt sich daraus, dafi die Erfiillung einer Forderung nicht 
lediglich als der letzte Akt einer doppelseitigen Uebertragung, bei der 
die Gegenleistung in die Zukunft hinausgeschoben wird, angesehen 
werden kann. 

In der Tat haben wir es bei der Erfiillung von Forderungen 
init einem eigenartigen Verkehrsvorgange zu tun, der gerade fiir die 
Ausbildung und die Wirksamkeit des Geldes von ganz besonderer 
Wichtigkeit ist. Wahrend die doppelseitige Uebertragung von Verkehrs- 
objekten irgendwelcher Art im allgemeinen auf einer freiwilligen, den 
Bedtirfnissen und Moglichkeiten des Augenblicks Kechnung tragendcn 
Entschliefiung beider Parteien beruht 1 ), steht die Forderung, auch wenn 
sie aus einer in der Vergangeuheit vorgenoramenen freiwilligen Ueber- 
tragung hervorgegangen ist, sobald sie einmal zustande gekommen ist, 
dem Willen des Verpflichteten als etwas Fremdes und Selbstiindiges 
gegenliber; der Verpflichtete kann an der Verpflichtung weder inbezug 
auf die Erflillnngszeit, noch inbezug auf ihren Iuhalt einseitig irgend etwas 

2 ) Die wahrend des Krieges entstandene „Zwangswirtschaft" hat Ansnahraen 
von dieser Rcgel geschaffen; der Staat hat auch doppelseitige Uebertragungen 
erzwungen; insbesondere in der Gestalt der Ablieferung landwirtschaftlieher Pro- 
dukte zn bestimmten Preisen, eiu System, das hente noch (1923) in der sog 
Getreide-Umlage anfrechterhalten wird; ferner in den Bestiuimungen iiber die Zwangs- 
miete, die gleichfalls beuto noch aufrecht erhalten werden. Auch alle wahrend 
des Krieges erfolgten Enteignungen von Waren, Gebrauchsgegenstanden und "Wert- 
papieren gegen Zahlung eincs Gcgenwertes gehorcn hierher 
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iiudern, und darin ist die einmal eingegangene Verpfliehtung den seitens 
der Obrigkeit zwangsweise auferlcgten eiuseitigeu Leistungen verwandt. 
Umgekehrt siud die sich Zng um Zug vollziehenden Uebertragungen 
dem Einflusse der staatliehen Gesetzgebung nahezu vollig entzogeu, 
wiihreud die staatliche Gesetzgebung in der Lage ist, den Inhalt und 
die Erfilllungsniodalitaten der Forderungen maBgebend zu beeiuflussen ; 
auch hierin tritt eine Ventandschaft mit den seitens der Obrigkeit 
eiuseitig auferlegten Leistungen zutage. Wir werden uns spater 
uoch eingehend damit zu beschiiftigeu haben, wie der ErlaB von Vor- 
schrifteu Uber die Erfiillung von auf Geld lautenden Verbindlichkeiten 
das wichtigste Mittel zur Orduung des Geldwesens durch den Staat 
darstellt. 

Die in die Zukuuft hinausgeschobene Leistung bei der einseitigen 
Uebertragung und Gegenleistung bei der doppelseitigen Uebertragung 
gewinuen auf diese Weise eine besondere Bedeutung, die es reeht- 
fertigt, die Erfiillung von Forderungen bzw. Verpfliebtungen als eine 
spezielle Art von Verkebrsvorgiingen zu bebandeln. 

Wir kommen nach dieser Betraehtung zu folgender Einteilung 
der einer Verrnittlung dureh das Geld zugiinglicben Verkehrsvorgange : 

I. Eiuseitige Uebertragungen: 

a. freiwillige, 

b. zwangsweise auferlegte. 

II. Doppelseitige Uebertragungen: 

a. Zug um Zug erfolgende Uebertragungen von Sacbgiitern 
gegen Sachgiiter, 

b. Hingabe von Sacbgiitern gegen Nutzungen und Dienst- 
leistungen, 

e. Hingabe von Saehgiitern gegen bereits vorhandene For- 
derungen, 

d. Hingabe von Sacbgiitern gegen Forderungen, die durcb 
diesen Verkebrsvorgang erst existent werden. 
III. Erfiillung von aus einseitigen oder doppelseitigen Uebertragungen 

bervorgegangenen Verpfliebtungen. 

§ 3. Tausch, Zaklung und Kapitaldbertragung 1 . 

Bei der Darstellung der Verkehrsvorgiinge im vorigen Paragrapben 
kara es lediglicb darauf aD, die sich im interpersonalen Verkehr voll- 
ziehenden Uebertraguugen nach den wesentlichsten unterscheidenden 
Merkmalen in einige grofie Gruppen eiuzuteilen. Es ist dabei, da es 
auf die Begriffe und nicht auf die Bezeichnungen ankommt und da 
die Begriffe erst festgestellt werden miissen, ehe iiber die Termino- 
logie entschieden werden kann, nacb Moglichkeit von der Anwenduug 
solcher Bezeichnungen abgesehen worden, iiber deren Bedeutung ein 
allgemeines Einverstandnis nicht besteht. 

Die durch das Geld vermittelten Verkehrsvorgiinge werden in 
der Regel unterschieden in „Tausch", der dureh die Dazwischenkunft 
des Geldes zum „Kauf" und „Verkauf" wird, und „Zahlung"; gerade 
iiber den Inhalt dieser Bezeichnungen ist eine vollstiindige Uebereiu- 
stimmung nicht rorhanden. Es wurde deshalb bei den vorstehenden 
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Ausftihrtingen manchm.il, wo es nahe gelegen hiitte, von „Tausch" zn 
sprechen, das nrnstiindlichere Wort „doppelseitige Uebertragung", und 
wo es nahe gelegen hiitte, das Wort „Zahlung" anzuwenden, die Be- 
zeichnung „einseitige Uebertragung" gebraucht. 

Da nan unter den einzelnen Funktionen des Geldes meist die- 
jenigen als allgemeines Tauschmittel und als allgemeines Zahlungs- 
mittel aufgezab.lt werden, erscheint es angebracht, vor der Erorterung 
der Einzelfunktionen des Geldes die Begriffe Tausch und Zahlung 
klarzustellen. 

Im gewohnlichen Sprachgebrauche bezeichnet man jede Ueber- 
tragong einer Geldsumme als Zahlang; das Wort „Zahlung" bedeutet 
nrspriinglich nichts anderes als das Vorzahlen von Geldstucken 
(uumeratio). In diesem allgemeiuen Sinne findet eine Zahlung anch 
dann regelmiiBig statt, wenn ein Tausch durch das Geld vermittelt 
wird. Wer seine Waren gegen Geld hingibt, um mit dem erhaltenen 
Gelde eine andere Ware, anf die sich sein Bedarf richtet, zu erwerben, 
empfiingt und leistet eine Zahlung; er empfiingt eine Zahlung als Ver- 
kaufer der ihm ursprunglich gehorenden Ware, und er leistet eine 
Zahlung als Kaufer der von ihm benotigten Ware. In diesem allge- 
meiuen Sinne stellt sich also die Zahlung als ein Teil des durch Geld 
vermittelten Tausches dar. 

DaO aber die Zahlung im allgemeinen Sinne mehr ist als 
die eine Seite des durch Geld vermittelten Tausches ergibt sich 
daraus, daB eine groBe Heine von Zahlungen stattfindet, ohne daB 
dabei ein Tausch in Frage kommt. Ueberall, wo eine einseitige Ueber- 
tragung in Geld bewirkt wird, greift zwar eine Zahlung, aber kein 
Tausch Platz. 

Nun hat man innerhalb des weiteren Begriffs der Zahlung, der 
alle in Geld erfolgendeu Uebertragungen umfafit, einen engeren Begriff 
der Zahlung konstruiert, der die in Geld bestehende Leistung beim 
Tansche nicht einbegreift, und in diesem Sinne hat man zwischen der 
Tauschmittelfunktion und der Zahluugsmittelfunktion des Geldes unter- 
schieden. Zahlung im engeren Sinue ware demnach jede in Geld be- 
stehende Leistung, die nicht auf einen Tauschvorgang zuruckzufuhren ist 1 ). 

Es liegt nahe, anstelle dieser negativen Bestimmung des Be- 
grifls der Zahlung im engeren Sinne, die ohnedies erst noch eine Fest- 
stellung des Bcgriffes „Tausch" erfordert, eine Unterscheidung in der 
Weise zu treffen, daB man das Wort Zahlung im engeren Sinne fur 
die einseitigen Uebertragungen (soweit sie in Geld bestehen) anwendet. 
Aber eine solche Unterscheidung wiirde uns einmal in gewisse Kon- 
flikte mit dem allgemeinen Sprachgebrauch bringen, und sie wiirde 
auBerdem in Aubetracht der Sonderstellung, welche die Erfiillung von 
Forderungen unter den Verkehrsvorgiiugen einnimmt, keineswegs durch- 
greifend sein. 

x ) Leistnngen, die nicht auf einen Tauschvorgang znruckzufiihren sind, 
haben — ebenso wie der Tausch — bereits vor der Entstehung und dem Gebranche 
de3 Geldes statttrefunden und stattfinden oiiissen. Es fehlt uns nur ein zusammen- 
fassendes Wort fiir dieso in natura stattfindenden Leistnngen, das sich zu dera 
fur die Geldwirtschaft angeweudeten Worto Zahlnng ebenso verhalten wiirde, wie 
die Bezeiehuung Tausch zu der Bezeichnung Kauf und Verkauf. 
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Soweit es sich urn eine doppelseitige Uebertragung von Saeh- 
giiteru handelt, die sieh Zug urn Zug vollzielit (Fall II a der oben ge- 
gebeuen Klassi(iziernng), kann die Bezeichnung Tauseh und, wenn 
eine der beiden Leistungen in Geld besteht, die Bezeichnung Kauf 
und Verkauf keiner Einwendnng begegnen. Das gilt aueh von den 
Verabrednngen tlber die iu einem zukiinftigen Zeitpuukte zu bewirkende 
doppelseitige Uebertragnug von Sachglitern, von den Lieferungsvertriigen 
iind den Termingeschaften, bei denen man von Kauf und Verkauf aui 
Zeit sprieht. 

Anders dagegen steht es bereits, wenn Nutzungen und Dienst- 
leistungen in eine doppelseitige Uebertragung eintreten (Fall lib). 
Wenn die Nutzung an einem Grundstlicke, einem Gebaude, einem 
Kleiduugsstiicke Ilir bestimmte Zeit gegen eine in Geld bestehende 
Gegeuleistung libertragen wird, wenn ferner ein Arbeiter gegen Geld- 
lohn sieh in den Dienst eines Unternehmers stellt oder wenn eine 
Transportunternehmung fiir einen verabredeten Geldbetrag fiir eineu 
Dritten Speditionsgeschiifte usw. besorgt, so sprieht man in alien diesen 
Fallen nicht von Tauseh oder von Kauf und Verkauf von Nutzungen 
und Dienstleistungen. Dem Tauseh- bzw. Kauf-Verkaufsvertrage wird 
vielmehr der Paeht-, Miet- und Leihvertrag, der Werkvertrag und 
Dieustvertrag nicht nur im gewohnlichen Spraehgebrauche, sondern 
aueh in der Terminologie der Volkswirtschaftslehre und Reehtswissen- 
schaft zur Seite gestellt. Immerhin liegt zwischen diesen Verkehrs- 
vorgangen und dem Austausche von Sachgiitern eine so nahe Ver- 
wandtschaft vor, da6 man im iibertragenen Sinne vom Kauf oder Ver- 
kauf von Nutzungen und Leistungen sprieht. Sehon der alte G aj u s 
hat ausgefiihrt (L. 2 Dig. XIX. 2): „Pacht und Miete ist dem Kauf- 
Verkauf ganz nahestehend und denselben Rechtsregeln unterworfen. 
Wie ein Kauf zustande kommt, indem ein Preis (pretium) stipuliert 
wird, so Paeht und Miete, indem ein Pacht- und Mietzins (merces) ver- 
einbart ist; ja manchmal wird es ganz zweifelhaft, ob ein Vorgaug 
Kauf, Paeht oder Miete ist." 

Unbedenklich angewendet werden die Bezeichnungen Kauf und 
Verkauf inbezug auf die entgeltliche Uebertragung von Forderungen, 
mindestens soweit die Forderungen in Urkunden und Dokumenten, die 
wie SaehgUter von Hand zu Hand gehen konnen, verkorpert sind. 
Man sprieht von Ankauf und Verkauf von Staatsschuldverschreibungen, 
von Pfandbriefen, von Hypotheken, von Weehseln usf., jedoch nur, 
soweit es sich um die Uebertragung bereits bestehender Forderungen 
handelt (Fall He), nicht aber soweit die Entstehung und Erfullung 
solcher Forderungen in Frage kommt (Fall lid und Fall III). 

Letzteres wird sich klar ergeben aus der Betraehtung derjenigeu 
Verkehrsvorgiinge, bei denen die Leistung in der Gegenwart bewirkt 
wird, wahrend die Gegenleistung fiir einen zukiinftigen Zeitpunkt 
ausbedungen ist. Wir ziehen aueh hier nur die beiden einfachsten 
Falle in Betraeht, den Verkauf auf Kredit und das Darlehen. 

Wenn in der Gegenwart ein nicht Geld darstellendes Verkehrs- 
objekt hingegeben wird gegen eine in der Zukunft zu leistende Geldsumme, 
so lafit sieh dieser Vorgang als ein Tauseh des betreffenden Verkehrs- 
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objekts gegen eine Geldfordernng auffassen. Dem Sprachgebrauch, der 
einen solchen Verkehrsvorgang als Kauf nod Verkauf bezeichnet, ent- 
spricht es jedoeh besser, die in Rede stehende Uebertragung aufzulosen 
iu einen gewohnlichen Verkaufsakt nnd ein Darlehen. Das Getreide 
oder die Bauinwolle wird verkanft gegen ein bestimmtes Geldquantnm; 
wenn nun dieses Geldquantnm nieht sofort in die Hande des Verkiiufers 
tibergeht, sondern dem Kaufer bis zu einem bestimmten Zeitpunkte 
gestundet wird, so ist das darans entstehende Verhaltnis zwisehen den 
beteiligten Personen genau dasselbe, wie wenn A an B anstatt der 
bezeichneten Waren die als deren Gegenwert festgesetzte Geldsumme 
gegen die Verpfliehtung der Riiekerstattung iibertragen hiitte. 

Wie stent es aber in dem Falle des Darlehens selbst? 

Man hat gesagt, das Darlehen sei „ein wahrer Tauseh gegen- 
wartiger gegen zukiinftige Giiter" (v. Bohm- B a w erk); aber gegen 
diese Auffassung ist eingewendet worden, von Tausehvorgangen konne 
nur in dem Sinne gesproehen werden, dafi versehiedenartige 
Giiter gegeben und genommen werden, eine versehiedene Giiterart konne 
jedoeh bei zwei — jetzt und spater gegebenen — Geldsummen nieht 
anerkannt werden (K n i e s). 

In der Tat ist der normale, sieh Zug um Zug vollziehende Tanseh 
nur insoweit denkbar, als versehiedenartige Verkehrsobjekte gegeben 
nnd genommen werden; denn die Verschiedenartigkeit der Verkehrs- 
objekte einerseits, der Bediirfnisse der beteiligten Personen andererseits 
ist ja die einzige Veranlassung fiir einen solchen Tausehvorgang. 
Wenn nun beim Darlehen in einer fiir beide Parteien durehaus zweck- 
iniiGigen und erwiinsehten Weise die zukiinftige Gegenleistung in 
derselben Art von Sachgutern ausbedungen wird, aus der die gegen- 
wiirtige Leistung besteht, so mufi anerkannt werden, dafi offenbar dureh 
das rein zeitliche Auseinanderfallen von Leistung und Gegenleistung 
das Wesen und die wirtschaftliehe Bedentung dieses Aktes gegeniiber 
dem Tansche erheblich veriindert wird. 

Der bezeiehnete Einwand konnte entkraftet werden, wenn man 
das Darlehen als die Hingabe von Geld gegen eine Forderung be- 
zeichnet. Nunmehr liegt eine Verschiedenartigkeit der beiden Ver- 
kehrsobjekte vor (Geld und Geldforderung). Trotzdem lehnt sieh der 
Sprachgebrauch gegen die Bezeichnung eines Darlehens als Tausch- 
geschaft, bzw. als Kauf oder Verkauf einer Forderung auf. So au- 
standslos man von Verkauf von Forderungen, z. B. von Sehatz- 
anweisnngen, Weehseln und Hypotheken, sprieht, wenn diese Forderungen 
bereits vor dem betreffenden Verkehrsvorgange vorhanden sind, so wenig 
will die Bezeichnung Kauf und Verkauf fiir einen Verkehrsvorgaug 
passen, durch den eine vorher nieht bestehende Forderung iiberhaupt 
erst in Erscheiuung tritt. 

]Mit einer womoglich noeh stiirkeren Auflehnung des Sprach- 
gebrauehs haben wir es zu tun, wenn wir den zweiten in der Zukuuft 
liegenden Verkehrsvorgang eines auf Kredit bernhenden Gesehaftes 
— sei es eines Verkaufs auf Kredit oder eines Darlehens — , niimlich 
die Erfiillung einer freiwillig kontrahierten Verpfliehtung (Fall III), 
auf einen Tauseh zurilckftihren wo41en. Man kiiuute zur Not der Hin- 
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gabe der Geldsumme, auf welche die Forderung lautet, die Ritckgabe 
der Forderung selbst gegeniiberstellen und so abermals einen Austansch 
zwischeu einer Fordernng und einem Sachgute oder, da das Sachgut 
in den vorliegenden Fallen Geld ist, den Riickkanf eiuer Fordernng 
klinstlich konstruieren. Man spricht auch in der Tat vom Riickkauf 
einer Fordernng, aber bezeichnender Weise nur dann, wenn die 
Zurilekerwerbung seitens des aus der Fordernng Verpflichteten vor 
dem Falligkeitstermine der Forderung erfolgt, wenn es sich dabei also 
um einen freiwilligen, durch den Inhalt der Forderung nicht erzwungenen 
Akt bandelt. Dagegen wird niemand die Eiulosuug eines fiilligen 
Wechsels, die Einldsung einer jederzeit fiilligen Banknote, die Aus- 
z;ililung eines fiilligen Depositums oder die Entrichtung fallig gewordener 
Zinsen als eine doppelseitige Uebertragung bezeichnen, bei welcher der 
zar Zahlnng Verpflichtete eine Forderung an sich selbst ankauft. Das 
Moment des Zwangs, der bindenden Verpflichtung unterscheidet alle 
derartigen Leistungen scharf von den auf freiwilliger Vereinbarung der 
beiden Parteien beruhenden Verkehrsvorgjingen, fiir die im allgemeinen 
die Bezeichnung Tausch oder Kauf und Verkauf angewendet wird. 
Dagegen wird gerade fiir die Erfiillung von Verbindlichkeiten, soweit 
diese in Geld bestehen oder soweit die Erfiillung urspriinglich nicht 
auf Geld lautender Verpflichtungen schliefilich in Geld erfolgt, das Wort 
Zahlnng in ganz besonders pragnantem Sinne angewendet, sodaG 
„ZahIung" im allerengsten Sinne, namentlich im juristischen Sinne 
genommen, gleichbedeutend gesetzt wird mit der „Erfiilluug" („solutio") 
von Verbindlichkeiten. 

Demnach ist die Bezeichnung Tausch anwendbar auf folgende 
Falle des oben gegebenen Schemas: 

II a. die Zug um Zug erfolgende doppelseitige Uebertragung von 
Sachgiitern gegen Sachgiiter; 

II b. die Hergabe von Sachgiitern gegen Nutzungen und Dienst- 
leistungen; 

II c. die Hergabe von Sachgiitern gegen bereits bestehende 
Forderungen. 

Unter den Begriff der Zahlnng wiirden alle iibrigen Verkehrs- 
vorgange, soweit sie durch Geld vermittelt werden, einzurechnen seiu. 

Fafit man jedoch den Begriff der Zahlung in dem oben ange- 
deuteten engsten Sinne, als Erfiillung von Forderungen in Geld, so 
wiirden sich als „Zahlung" nur charakterisieren die Falle: 

I b. zwangsweise anferlegte einseitige Uebertragungen und 

III. Erfiillung von aus doppelseitigen Uebertragungen hervor- 
gegangenen Verpflichtungen. 

Weder unter die Bezeichnung Tausch, noch unter die Bezeichnung 
Zahlung (im engeren Sinne) wiirden mithin gehbren die Falle: 

I a. Freiwillige einseitige Uebertragungen, 

II d. Hingabe von Sachgiitern gegen Forderungen, die durch den 
Verkehrsvorgang selbst erst existent werden. 

Der wichtigste Spezialfall von lid ist das Darlehen; den Verkauf 
aaf Kredit haben wir in einen Zug um Zug erfolgenden Verkauf und 
ein Darlehen aufgelost. 
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Wir bezeichnen die Falle I a und II d, die weder eiuen Tausch 
uoch eine Zahlung hn engeren Siune darstellen, als „Kapitalilber- 
tragungen", woriiber das nahere weiter unten auszufiihren seia wird. 

3. Kapitel. Die Einzelfunktioiieii des Geldes. 
§ 1. Aufzalilnngr der Funktionen des Geldes. 

Die Analyse der Verkehrsvorgiinge bietet die natiirliche Ueber- 
leitung von der Feststellung der Grundfunktion zu einer Betrachtung 
der Einzelfunktionen des Geldes. Letztere miissen entweder von der 
Art sein, dafl sich die Grundfunktion in sie auflosen lafit, und zwar 
genan entsprechend der im vorhergehenden Kapitel vorgenommenen 
Aufldsung des Gesamtkomplexes des interpersoualen Verkehrs in die 
einzelnen Verkehrsvorgange; oder, soweit dies nicht der Fall ist, miissen 
sich die Einzelfunktionen yon der Grundfunktion als Konsekutivfunktionen 
ableiten oder zu der Grundfunktion als akzidentielle Funktionen in eine 
mehr beilaufige und zufallige Beziehung setzen lassen. 

An^solchen Einzelfunktionen werden in Lehrbiichern und Abhaud- 
lungen liber das Geld meist folgende aufgeziib.lt: 

die Funktion als allgemeines Tausehmittel; 

die Funktion als allgemeines Zahlungsmittel; 

die Funktion als allgemeines Wertmafi; 

die Funktion als Werttrager durch Zeit und Raum (Wertbewahrungs- 
und Werttransportmittel). 

Dazu wird von einigen als besondere Funktion uoch diejenige 
als Vermittler des Kapital verkehrs hinzugefiigt. 

Wenn wir einen Riickblick auf die geschichtliche Entwicklung 
des Geldes werfen, dann tritt aus den aufgefiihrten Funktionen des 
Geldes die Funktion als allgemeines Tausehmittel am meisten hervor. 
Wir haben gesehen, wie die Entstehung des Geldes in erster Liuie zu 
erklaren ist aus der Notwendigkeit, die groDen, sich mit der Erweiterung 
des Kreises der tauschbaren Giiter fortgesetzt steigernden Schwierig- 
keiten des direkten Austausches zu uberwinden. Die Funktion als 
allgemeines Tausehmittel erscheint infolgedessen als die historisch priniare 
Funktion des Geldes. Auch unter den Verhaltnissen unserer modernen 
Wirtschaftsverhiiltnisse springt unter den Funktionen des Geldes die 
Vermittlung des Gliteraustausches so sehr in die Augen, dafi sie vielfach 
nicht nur als die wesentlichste, sondern sogar als die einzige wesent- 
liche Funktion des Geldes angesehen wird, der gegeniiber sich die 
Ubrigen als bloBe Konsekutivfunktionen oder akzidentielle Funktionen 
darstellen. Namentlich Menger vertritt diese Ansicht. Er schreibt: 

„Der urspriingliche und der alien Entwicklungsstufen des Geldes 
jemeinsame BegrifF desselben ist der eines allgemein gebriiuchlich 
gewordenen Tauschmittels. Alle Begriffsbestimmungen des Geldes, 
welche die dem Geldo entwickelter Kulturvolker eigentiimlichen Funk- 
tionen dem Gelde als solchem zuschreiben, im wesentlichen nichts 
anderes als eine Zusammeufassung aller aus der Beobachtung des Geldes 
der modernen KulturroMker sich ergebenden Funktionen (auch der bloCeu 
Konsekutivfunktionen der Tauschmittelfunktion) des Geldes sind, miissen 
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deinnach als irrig, im allgcmeinen auch als geschichtswidrig zurttck- 
gewiesen werden. Sollen die Konsekutivfnnktionen und die sonstigen 
gebriiuchlichen Benutzangsarteu des Geldes mit Kilcksicht auf ihre hone 
praktische Wicbtigkeit der Begriffsbestimmung des Geldes beigefiigt 
werden, so innfi das in eiuer ihreu konsekutiven bzw. ihren akzidentiellen 
Charakter kennzeichnenden Weise geschehen. „Geld" ist jedes Verkehrs- 
objekt, welches als allgemcin gebrauchlichesTauschmittel und infolge dieses 
Umstandes aller Kegel nach auch als Mafistab des Tauschverkehrs 
lunktioniert, Fonktioucn, mit denen sich auch regelmiifiig die eines 
Mittels fiir eiuseitige und subsidiare vermogensrechtliche Leistungen, 
eines Yermittlers des Kapitalverkehrs, falls der Geldstoff hierzu geeignet 
ist, auch die eines Thesaurierungsmittels verbinden" 1 ). 

M e n g e r hat Recht, soweit er die Versuche zuriickweist, den 
Begriff des Geldes zu definieren durch eine Aufzahlung aller einzelnen 
Funktionen, die das Geld erfiillt oder erfiillen kann; dagegen halt 
seine Auffassung, die allein der Tauschmittelfunktion die Wesentlichkeit 
zuerkennt, nicht Stich, wenn wir sie aufgrund der oben gegebenen 
Analyse der Yerkehrsvorgiinge priifen. 

Von den der Yermittlung durch das Geld zugjinglichen Verkehrs- 
vorgiingen sind diejenigen, die sich als Tausch bezeichnen lassen, nur 
eine besondere Kategorie. Die Tauschmittelfunktion des Geldes kann 



*) Artikel „Geld" im Handworterbuch der Staatswissenschaften, 2. Aufl. Bd. IV, 
S. 100. — In der 3. Anflage des „Handwb'rterbuchs", die wahrend der Drucklegung 
der 2. Auflage dieses Werkes erscbienen ist, hat Menger den Abschnitt „Aus den 
Funktionen sich ergebender BegrifE des Geldes" in einer Weise umgearbeitet, die 
sich in manchen Punkten der Auffassung des Verfassers annahert. Die oben zitierte 
Stelle kehrt in diesem Wortlaute nicht -\vieder, sondern ist im wesentlichen durch 
folgende Ausfiihrungen ersetzt, die jedoch in dera hier entscheidenden Punkte, der 
ausschlieClicheo Anerkennnng der Tauschmittelfunktion als begriffswesentlich, an 
der fniheren Auffassung Mengers festhalt (Bd. IV, S. 598fl.). 

„Mag ein Gut welcher Art immer, eine bisher dem Konsum oder der tech- 
nischen Produktion dienende Ware, ein Rohstoff oder ein Kunstprodukt, ein durch 
die Wage zuzumessendes Metall oder eine zirkulationsfahige Urkunde sein, — das- 
selbe wird zum Gelde, sobald \md insoweit es in der geschichtlichen Entwicklung 
des Giiterverkehrs eines Volkes die Funktion eines allgemeingebranchlichen Tausch- 
vermittlers (bzw. dieKonsekutivfunktion des letzteren) tatsachlich iibernimmt und 
hierdnrchdiejenigeeigenartigeStellungimVerkebreundinderVolkswirtschaftgewinnt, 
vermoge welcher es, als ein den Giit eraustausch vermittelndes Verkehrs- 
gnt, in Gegensatz zn alien iibrigen Objekten des Verkehrs tritt, deren Aus- 
tansch es vermittelt . . . Was das Geld von alien iibrigen Marktgiitern nnter- 
scheidet . . . und somit seinen allgemeinen Begriff bestimmt, ist seine Funktion 
als allgemein gebrauchlicher Vermittler des Giiteraustansches. Alle iibrigen Merk- 
male, die wir nur an bestimmten Erscheinungsformen des Geldes oder gar nnr am 
Gelde bestiminter Kulturstufeu beobachten konnen (die Konsekutivfunktionen der 
Tauschvermittlerfunktion des Geldes!), sind nur Erschcinungen der Entwicklung 
und Ausgestaltung des Geldes (bzw. akzidentielle Merkmale desselben), die indes 
nicht zu seinem allgcmeinen, seinem Wesensbegriffe gehoren." 

Der llenger'schen Auffassung ist unter den neueren Geldtheoretiker v. Mises 
(Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel, Miinchen und Leipzig, 1912) im wesent- 
lichen gefolgt. Er sieht in dem Geldo das „allgemein gebrauchliche Tauschmittel", 
das „den Austausch von Gutern und Dienstleistungen vermittelnde Verkehrsgut", 
dessen Hanptaufgabe die „Verraittlung de3 indirekten Tausches" ist. Auf diese 
Fonktion fiihrt v. Mises alle iibrigen Funktionen des Geldes (als Vermittler des 
Kapitalverkehrs, als Werttragcr, Werttransportmittel, allgemeines Zahlungsmittel r 
Mittel fiir eiuseitige und subsidiare Leistungen) zuviick. 
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also nur einen Teil der Grundfunktion des Geldes, Instrument des 
iuterpersoualen Verkehrs zu sein, ausmachen; sie kanu nur eine 
Teilfunktion sein, der andere Teilfunktionen koordiniert zur Seite stchen. 
Die nicht als Tausch anzusehenden Verkehrsvorgange haben wir, 
soweit sie durch das Geld vermittelt werden, in Zahlungcu und 
Kapitalubertragungen unterschieden. 

Daraus ergibt sich, dafi wir als koordinierte Teilfunktion neben 
der Tauschmittelfunktion die Funktion des Geldes als Zablungsmittel 
und als Mittel der Kapitaliibertragung ansehen mtissen. Iu jeder der 
drei Teilfunktiouen wirkt das Geld als Instrument des interpersonalen 
Verkehrs, und andererseits erschopft sich diese in der Stellung des 
Geldes innerhalb des verkehrswirtschaftlichen Orgauismus gegebene 
Grundfunktion in den drei genannten Teilfunktionen. 

Aufierhalb bleiben also von den in der Regel aufgefuhrten Einzel- 
funktionen des Geldes die Funktion als WertmaB und die Funktion 
als Werttrager durch Zeit und Raurn. Das Verhaltnis dieser beiden 
Einzelfunktionen zu der Grundfunktion lafit sich nur durch eine beson- 
dere Betrachtung des Wesens dieser Einzelfunktionen ermitteln. Wir 
lassen diese Frage zunachst offen und wenden uns zu der naberen 
Untersuchung der einzelnen Teilfunktionen. 

§ 2. Die Funktion als allgemeines Tanschmittel. 

Es sei zunachst wiederholt, dafi wir es beim Tausche mit einer 
doppelseitigen und Zug am Zug erfolgenden Vermogenstibertragung 
zu tun haben, bei der ein Wert gegen einen anderen gegeben wird, 
die aber insofern einen einheitlichen und in sich geschlossenen Vor- 
gang darstellt, als der erstrebte Zweck mit dem einmaligen Austausche 
zweier Verkehrsobjekte erfiillt ist. 

Der einheitliche Vorgang des Tausches wird nun dnrch die Da- 
zwischenkunft des Geldes in zwei getrennte und relativ selbstiindige 
Aktionen zerlegt, in einen Verkauf und einen Kauf. Wenn beim 
Tausche z. B. Schuhe unmittelbar gegen Brot hingegeben werden, so 
werden nach der Dazwischenkunft des Geldes die Schuhe zunachst 
gegen Geld hingegeben und dann das Geld gegen Brot. 

Die eminenten Vorteile, welche aus dieser scheinbaren Konipli- 
kation eines einfachen Vorgangs fiir die Volkswirtschaft erwachsen, 
sind bereits im historischen Teile dargestellt worden. Es eriibrigt 
deshalb an dieser Stelle nur eine kurze Rekapitulation und systema- 
tische Zusammenfassung. 

Die Vorteile des Gebrauches eiues allgemeineu Tauschmittels be- 
stehen in der Ueberwindung der dem naturalen Austausche entgegen- 
stehenden Hiudcrnisse. Diese sind in der Hauptsaehe folgende: 

1. Nur selten werden sieh zwei Leute treffen, von deuen jeder iin 
Wege des Austausches gerade das Gut abgeben will, das der andere 
zu erwerben wlinscht; z. B. ein Nagelschmied, der Brot braucht, einen 
Backer der Niigel notig hat. 

2. Noch viel selteuer wird das Gut, das der eine abzugeben hat. 
im Werte uugefabr dem Gutc entsprechen, das er daflir von eiuein 
anderen erwerben mochte ; wcr z. B. Brot braucht uud einen kostbareu 
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Stein abzugeben hat, kauri, selbst wenn er einen Backer findet, der 
bereit ist, den Edelstein gegen Brot zu erwerben, nicht so viel Brot 
brauehen, wie der Stein wert ist. 

Diese Sehwierigkeiten mlissen ura so grofier werden, je mehr die 
Arbeitsteilnng fortschreitet, je mehr sicb die Tatigkeit der eiuzelnen 
wirtschaftenden Individuen und Grnppen spezialisiert, je zahlreicher 
und verschiedenartiger die Verkehrsgiiter werden; riehtiger ausgedriickt: 
ohne eine Beseitigung dieser dem Guteraustansebe entgegenstehenden 
Sehwierigkeiten ware auf Grundlage des Privateigentums und der 
wirtsckaftliehen Selbstiindigkeit der Individuen eiue liber die rohesten 
Aufiiuge hiuausgehende Arbeitsteilnng und eiue ergiebigere Gestaltung 
der Prodaktion iiberhaupt nieht denkbar. Die Produktion konnte zu 
der Ergiebigkeit, zu der sie durch die arbeitsteilige Organisation und 
dureh die nur aufgrund einer arbeitsteiligen Organisation mdgliehen 
technisehen Fortschritte gekommen ist, nur dadureh gesteigert werden, 
dai5 sie von der Eiicksicht auf den Konsumbedarf des produzierenden 
Individuunisbefreit wurde, dafi fur sie immer mehr der Bedarf grofierer 
Gesamtheiten in Betraeht kam, der fiir eine rationelle Ausgestaltung 
des Produktionsprozesses naeh dessen eignen Gesetzen freien Spielraum 
liefi. Die unmittelbarste Bindung der Produktion an den Konsum- 
bedarf ist gegeben im Zustande der isolierten, verkehrslosen Eigen- 
wirtschaft, wo jedes Individuum, jede kleine Gruppe nur fiir den eignen 
Yerbrauch produziert. Gegeuiiber diesem Zustande bedeutet bereits der 
primitive und unmittelbare Tausehverkehr eine gewisse Befreiung der 
Produktion von den Fesseln des individuellen Bedarfs. Aber solange 
sich noeh kein Tauschmittel in diesen Verkehr eingeschoben hatte, 
wurde die Riehtung der produktiven Arbeit notwendig bestimmt, — 
zwar nicht mehr aussehliefilieb dureh die Rueksieht auf den eignen 
Bedarf, aber doch dureh die Riieksicht auf den individuellen Bedarf 
des eng begrenzten Kreises von Personen, auf die man zur Beschaffung 
der zur Befriedigung des eignen Bedarfs dienenden Giiter unmittelbar 
angewiesen war. 

Erst das Geld als allgemeines Tauschmittel hat diese Bindung 
vollkommen gelost; es hat dureh die Zerlegung des einheitliehen 
Tausches in einen Verkauf- und einen Kaufvorgang, dureh diese schein- 
bare Komplikation, den wirtschaftlichen Verkehr zwisehen den einzelnen 
Gliederu der Volkswirtsehaft gauz aufierordentlich vereinfaeht und 
erleiehtert, indem es das wirtsehafteude Individuum instand setzte, 
die benotigten Bedarfsgiiter von anderen als den Abnehmern der eignen 
Erzeugnisse zu beziehen. Wenn in dem oben erwiihnten Falle der 
Nagelschmied Brot braucht, dann ist er, sobald in dem Gelde ein all- 
gemeines Tauschmittel vorhanden ist, nicht mehr auf die Backer, als 
die Erzeuger von Brot, auch als Abnehmer fiir seine Nagel angewiesen; 
er kann diese vielmehr an irgend eine beliebige Person verkaufen, 
die imstande ist, ihm den Gegenwert in dem allgemeinen Tausch- 
mittel zu erstatten. Derjenige, der sich eines kostbaren Steines gegen 
andere Dinge entiiufiern will, ist nicht mehr gendtigt, den ganzen 
Gegeuwert in den Erzeugnissen seines Abnehmers in einem den eignen 
Bedarf weit iiberschreitenden Umfange anzunehmen ; er kann vielmehr 
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mit dem Gelde, das er erlost, tansenderlei verschiedenartige Dinge- 
von tausend verschiedenen Personen erwerben ; er kann ferner das 
erloste Geld zu Zahlungen irgendwelcher Art und zur Gewiihrung von 
Darlehen verwenden. 

Dnrch diese weitgehende Aufhebung der Bindung zwischen indivi- 
dueller Prodaktion und individaellem Bedarf wird der notige Spielranm 
fiir eine zweckmiifiige Ausgestaltung des Produktionsprozesses geschaffen. 
Die Bedeutung des Bedarfs fiir die Prodnktion wird auf die ganz all- 
gemeine Beziehung reduziert, dafi uberhaupt innerhalb des dnrch wirt- 
schaftlichen Verkehr verbundenen Kreises ein entsprechender Bedarf fiir 
die zu prodnzierenden Giiter vorhanden sein mufi ; und dieser Kreis 
wird um so grdfier, mithin die Befreiung der Produktion von den 
Individualverhiiltnissen des Bedarfs um so wirksamer, je dichter die 
Bevolkerung sich ira Raume zusammendrangt und je mehr durch Ver- 
besserungen der Transportmittel der trennende Raum iiberwunden wird. 
Das Geld hat die Produktion von den Fesseln, in die ihre Entwicklung 
durch die Bindnng an den individuellen Bedarf geschlagen war r 
ebenso befreit, wie die Verbesserung der Transportmittel die Pro- 
duktion von der Gebundenheit an den 1 o k a 1 e n Bedarf befreit hat. 
Wie infolge der Erleichterung und Verbilligung des Transports die 
Produktion instand gesetzt wurde, in jedem einzelnen ihrer mannig- 
faltigen Zweige die Orte der giinstigsten Produktionsbedingungen auf- 
zusuchen, wie dadurch eine garnicht abzuschatzende Steigerung der 
Produktivitat der Arbeit bcwirkt worden ist, so bat es das Geld mog- 
lich gemacht, die Prodnktion in den einzelnen Zweigen ohne Riicksicht 
auf den Bedarf der an ihr beteiligten Individuen zu organisieren ; und 
dabei war die durch das Geld bewirkte Losung der Produktion vom 
individuellen Bedarf die erste Voraussetzung fiir die durch die Trans- 
portmittel bewirkte Losung der Produktion vom Orte des Konsums. 

Die Befreiung der Produktion durch das Geld tritt nach zweL 
Richtungen hin zutage: einmal konnen die prodnzierenden Individuen 
und Unternehmungen innerhalb des Gesamtbedarfs der Wirtschafts- 
gemeinschaft ihre besonderen Krafte und Fahigkeiten in besonderen 
Produktionszweigen ausnutzen, ohne durch die Riicksicht auf die Art 
ihres eignen Giiterbedarfs oder des Giiterbedarfs einer bestimmten und 
beschriinkten Gruppe von Individuen gebunden zu sein; jeder, der 
irgend eine Spezialitiit auf den Markt bringt, hat, sofern er mit seinem 
Angebote nur innerhalb des Gesamtbedarfs bleibt, durch das Geld die 
Sicherheit, seiuen individuellen Bediirfnissen geniigen zu konnen; jeder 
kann infolgedessen seine Aufmerksamkeit auf die moglichste Vervoll- 
konimuung seiner eignen Spezialprodnktion konzentrieren, ohne sich 
durch die Frage der Deckung der eignen individuellen Bediirfnisse ab- 
lenken zu hissen. Selbst fiir Zwischenprodukte, die keinem Konsum- 
bedarfe unmittelbar geniigen konnen, ist die Moglichkeit des Absatzes 
gegen Geld, mit dem jederzeit die notwendigen Bedarfsartikel beschafft 
werden konnen, gegeben; dadurch wird es dem Einzelnen mbglich ge- 
macht, sich einer Teiloperation innerhalb des Prozesses der Prodnktion 
einer einzelnen Ware zu widmen. Gerade dadurch, dafi vermittelst 
des Geldes das Individuum aus jedem Zwischenstndium der Produktioix 
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h era us sofort zu seinem Eudzwecke, der eignen Bedarfsbefriedigung, 
gelangen kauu, wird die im Produktiousiuteresse gelegene Zerspaltuug 
des Produktionsprozesses iu einzelne Stadien uud die Verteiluug der 
einzeluen.Stadien auf verschiedenc selbstiiudige Uuternehmungen moglich. 

Wie die Spezialisieruug der Produktiou, so wird durch das Geld 
auch die Organisation der Produktiou iu der auf Privateigentum nud 
Selbstbestimmungsreoht der Individuen begriindeten Wirtschaftsordunng 
inbglich gemacht. Das Geld alleiu gestattet, Kapitalieu und mensch- 
liche Arbeitskrafte zu einein einbeitlichen Produktiouszwecke, desseu 
Resultat an sich keine Kepartierung zuliifit, zusamtnenzufassen. Da- 
durch da6 die an sich unteilbaren Erzeugnisse koinbinierter Kapitalien 
und Arbeitskrafte gegen Geld, das die exakteste Zerlegung in kleine 
nud grofie Wertbruchteile zuliifit, veraufiert werden, wird es moglich, 
Kapitalien uud Arbeitskrafte entsprechend ihrer Mitwirkung an dem 
geraeinsamen Produktionswerke zu entlohnen; und. erst durch diese 
Mbglichkeit ist der Boden geschaffen fiir das wirksame Organ der 
Glltererzeuguug, das wir als „Unternehmung" bezeichnen. 

Arbeitsteilung und Arbeitsvereinigung beruhen mithiu in ihrer 
Ausbreitung und Verfeinerung wesentlich auf der Voraussetzung des 
Geldes in seiner Eigenschaft als Tauschmittel. Das Geld ermbglicht 
auf diese Weise eine Zusammenfassung aller Krafte zu den Zwecken 
der Gesamtheit, wie sie sonst nur aufgrund der starksten Herrschafts- 
verhiiltnisse denkbar ware. Freilich ist die durch den freien Austausch, 
wie ihn das Geld ermoglicht, gegebene individuelle Freiheit nichts 
weniger als eine absolute Unabhiingigkeit; jeder Einzelne ist, je weiter 
die Arbeitsteilung fortschreitet, urn so mehr abhangig von den Anderen, 
an die er verkaufen und von denen er kaufen mufi, um leben zu 
konnen; aber je mehr die Geldwirtschaft fortschreitet, je mehr alle 
"Waren gegen Geld verkauft und gekauft werden, desto weniger ist 
der Einzelne von bestimmten Anderen abhangig; seine Abhangigkeit 
bezieht sich vielmehr auf eine unbestimmte und unpersonliche Gesamt- 
heit, auf den „Markt"; diese Gesamtheit gebietet ihm nicht mit der 
strikten Scharfe eines personlichen Willeus, was er tun und nicht 
tun soil; sie leitet ihn vielmehr, indem sie ihm anheim gibt, Erwagungen 
iiber den eignen Vorteil anzustellen und danach seine Entschliisse zu 
treffen; und das wird als Freiheit empfuuden. Andererseits ist die nicht 
als Unfreiheit empfundene Abhiingigkeit des Einzelnen von grofieren 
Gesamtheiten das wichtigste Prinzip, auf dem die gesellschaftliche 
Kultur beruht. — 

Der Gebrauch eines Tauschmittels mufi, nachdem er iufolge seiner 
einleuchtenden Vorzlige sich in der Gewohnheit eingebiirgert hat, aus 
sich selbst heraus eine Erweiterung uud Steigerung bis zu dem Puukte 
erfahren, daG nicht mehr lediglich der durch die Erkenntuis des okono- 
mischen Vorteils bestimmte freie Wille die Benutzung des Tauschmittels 
herbeifuhrt, sondern dafi die Benutzuug des Tauschmittels fiir die 
einzelnen Glieder einer arbeitsteilig organisierten Volkswirtschaft in 
der Piegel eiue Notweudigkeit ist. Die Benutzung bestimmter Giiter 
als Tauschmittel steigert deu Begehr nach diesen Giitern und damit ihre 
Absatzfahigkeit weit iiber die durch den gewohnlichen Konsumbedarf 
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gegebeuen Grenzen hinaus. Weil jedermann sicher ist, gegen das all- 
gemeine Tauschmittel leichter und vorteilhafter alle anderen Verkehrs- 
objekte erwerben zu konnen, deswegen will bald jederniann seine 
Erzeugnisse uaw. nur noch gegen das allgemeine Tauschmittel hin- 
geben, uud damit ist fiir jeden, der von auderen irgendwelche Outer 
eintauscheu will, der Zwang geschaffen, sich zuniichst mit Geld zu 
versehen, d. b. seine eignen Erzeugnisse usw. regelruiifiig nur noch 
gegen Geld abzugeben. In unserer modernen Volkswirtschaft ist diese 
Entwicklung soweit abgeschlossen, dafi alle Verkehrsobjekte, die auf 
den Markt kornmen, in der Kegel nur gegen Geld veriiuBert uud 
gegen Geld erstanden werden. AIs allgenieines Tauschmittel ist das 
Geld der notwendige Durchgangspunkt flir den gesamten Austausch- 
prozefi, es ist der Triiger der allgemeinen und uubeschriinkten Kauf- 
kraft gegeniiber alien Verkehrsobjekten und damit der Triiger der 
abstrakten, an keinen besonderen Verwendungszweck gebuudenen, 
in ihrer Verwendung unbeschriinkten Vermogensmacht. „Pecuuiarn 
habeus babet omnem rem, quam vult habere." Wahrend alle auderen 
Verkehrsobjekte nur ganz bestimmten Verbrauchs- und Gebrauchs- 
zwecken geniigen konnen und, wenn sie zur Erwerbung anderer ver- 
wendet werden solleu, zuniichst gegen das eine Verkehrsobjekt Geld 
umgesetzt werden miissen, ist das Geld von jeder Beschriinkuug auf 
einen besonderen Verbrauchs- oder Gebrauchszweck befreit, uud seine 
Verwendung zum Erwerbe anderer Verkehrsobjekte ist ebenso uube- 
grenzt wie die Welt des Verkehrs selbst. 

Freilicb haben uns die Ereignisse der letzten Jahre gelehrt, daD 
in dieser Entwicklung des Geldes Kuckschliige vorkommen konnen. 

Schon wahrend des Krieges ist ein solcher Ruckschlag eingetreten. 
Der Krieg hat einerseits in der ganzen Welt einen gewaltigen Waren- 
hunger, insbesondere an bestimmten fiir die Kriegfiihrung und den 
Lebensunterhalt der Volker unentbehrlichen Stoifen erzeugt, andererseits 
die oben geschilderte x ) starke Vermehruug des Geldumlaufs — in den 
kriegfuhrenden Liindern durch Papiergeldausgabe, in den neutralen 
Landern durch den GoldzufluO aus den kriegfuhrenden Landern — 
hervorgerufen. Die Folge war ein Kampf um bestimmte Waren, der sich 
nicht nur in gewaltigen Preissteigerungen, sondern auch dariu auswirkte. 
daD der Satz „pecuniain habeus babet omnem rem, quam vult habere" 
zeitweise auQer Kraft gesetzfrerschieu. Es kam so weit, daO im inter- 
natioualen Verkehr die am meisten begehrten und umstrittenen Waren 
vielfach nur noch im Wege von Austauschabkorarnen zu haben waren 2 ) 
und daG auch im iuliiudischen Verkehr der Tausch wieder Boden 
gewann. 

In der Nachkriegszeit hat sich die liiickentwicklung zum Tausch 
in den Liindern, deren Geldwesen weiterer Zerruttung verfiel, fortgesetzt 
und verschiirft. Diese Entwicklung berulit darauf, daB in jenen Liindern, 
zu denen leider auch Deutschland gehort, das Geld eine der Eigen- 
schaften verloreu hat, die fitr ein gut funktioniercndes Tauschmittel 



») Siehe obeu S. 214ff.' 

s ) Siebe iueiueu „Weltkrieg", Bd. II, S. 202 ff. 

Helfferlob, Das Geld. VJ 
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Voraussetzung sind, namlich die „Wertbestiindigkeit t( . Ein Geld, desseu 
Kaufkraft einem fortgesetzten und unheilbar erscheinenden Schwinden 
unterliegt, wird schliefilich als Tauschmittel untauglich. Wenn es der 
Staat mit seinen Machtmitteln dem Verkehr aufzwingt oder dem Ver- 
kehr die Benutzung anderer Tauschmittel (z. B. auslandischen Geldes) 
uninoglich rnacht, so wird damit der Verkehr allmiihlich in die Fornien 
des naturalen Tausches znrlickgezwnngen. 

§ 3. Die Funktion als allgemeines Zahlungsmittel. 

Wir haben bei der Betrachtung der Verkehrsvorgange gesehen r 
dafi der Tausch nnr eine bestimmte Art der Uebertragungen darstellt, 
im weseutlichen nur die Zug nm Zug erfolgende doppelseitige Ueber- 
tragung. Dem Tausche koordiniert sind zuniichst diejenigen Verkehrs- 
vorgange, die wir, sobald sie durch Geld vermittelt werden, als Zahlung 
im engeren Sinne bezeichnet haben. Als Zahlungsmittel fungiert das 
Geld, wenn es die Erfiillung sowohl zwangsweise auferlegter als auch 
freiwillig kontrahierter Verpflichtungen vermittelt, wobei zu bemerken 
ist, dafi das Geld auch als Mittel zur Erfiillung solcher anderen, 
ursprtinglich nicht auf Geld lautenden Verbindlichkeiten dient, 
deren Leistung in dem eigentlich geschuldeten Objekte dem Ver- 
pflichteten aus irgend einem Grunde nnmoglich ist; man hat die 
letztere Verwendungsart des Geldes haufig — namentlich von juristischer 
Seite — als eine besondere flir den Begriff des Geldes entscheidende 
Funktion aufgefafit. als. die Funktion des „letzten zwangsweisen 
Solutionsmittels". (Siehe unten Kapitel 4, § 8). 

Wir haben oben festgestellt, dafi die P'unktion des Geldes als all- 
gemeines Zahlungsmittel ein Teil seiner Grundfunktion als Instrument 
des interpersonalen Verkehrs darstellt und in dieser Beziehung der 
Funktion als allgemeines Tauschmittel koordiniert ist. Dafi aufierdem 
ein enger Zusammenhang zwischen der Zahlungsmittelfunktion und 
der Tauschmittelfunktion des Geldes besteht, liegt auf der Hand. Aber 
das Wesen dieses Zusammenhangs ist nicht so einfach, wie es auf den 
ersten Blick scheinen mochte und wie es meist aufgefafit worden isi. 

Die eine Seite der hier vorliegenden Beziehung ist folgende. 

Das Vorhandensein des Geldes als Tauschmittel bedingt seine 
allgemeine Verwendung als Zahlungsmittel. 

Wo in dem Gelde ein Verkehrsobjek.t besteht, vermittelst dessen 
alle tibrigen Verkehrsobjekte am leichtesten und billigsten beschafft 
werden konnen und in das alle tibrigen Verkehrsobjekte am einfachsten 
umgesetzt werden konnen, da erfolgen einseitige Vermogensuber- 
tragungen, ob freiwillige oder zwangsweise auferlegte, der Regel nach 
am besten in Geld, namlich in alien denjenigen Fallen, in welchen der 
freiwillig oder gezwungen Leistende nicht imstande ist, aus seinem 
Eignen heraus gerade diejenigen Verkehrsobjekte abzugeben, auf welche 
sich der spezielle Bedarf des Empfangers richtet. 1st der gebende 
Teil dazu nicht in der Lage und sollte trotzdem die Uebertragung in 
natura geschehen, dann wiirde entweder der Empfanger sich genotigt 
sehen, gegen die erhaltenen Giiter auf dem Wege des Austausches die 
Objekte seines unmittelbaren Bedarfs zu beschaffen, oder der Gebende 
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mlifite seinerseits vor der Uebertragung diesen Austansch bewirken. 
Die Leistang in demjenigen Verkehrsobjekte, das als allgemeines 
Tanschmittel fttr jeden beschaffbar und zor Beschaffung eines jeden 
anderen Verkehrsobjektes unbeschrankt verwendbar ist, stellt hier den 
gegebenen KompromiB zwischen den Interessen beider Teile dar. 

Bei dnrchaus freiwilligen Uebertragungen, bei Schenkungen, Ver- 
machtnissen, Aasstattnngen nsw., nimmt die naturale Leistang des- 
halb noch einen verhaltnismaflig breiten Raum ein, weil dem 
Schenkenden die Unbequemlichkeit des Umsatzes der in seinem Besitze 
befindlichen Verkehrsobjekte nicht zngenintet werden kann; am meisten 
kann eine solche Znmutang noch dort gestellt werden, wo die Schenkang 
auf einer gewissen Verpflichtung durch die Sitte bernht, wie etwa bei 
der Mitgift. 

Wo dagegen Vermogensleistungen zwangsweise auferlegt werden, 
da hat es die den Zwang anstibende Gewalt in der Hand, in alien 
Fallen, in denen nicht durch naturale Leistung ihren Zwecken am 
besten entsprochen wird — wie z. B. durch Kequisitionen im Kriegsfalle, 
durch Einquartierungen im Manover, durch die deutsche Getreideumlage 
in der Nachkriegszeit — die Leistung in Geld zu erzwingen. Sind die 
zwangsweise auferlegten Leistungen aufgrund richterlichen Urteils an 
einen Dritten zu bewirken, wie im Falle des Ersatzes fiir zerstorte 
Verinogensobjekte und der Entschiidigung (auch fiir Injurien und 
Korperverletzungen), oder ist im Falle der Unmoglichkeit der Er- 
fiillung einer urspriinglich iibernommenen, nicht auf Geld lautenden 
Verbindlichkeit eine subsidiare vermogensrechtliche Leistung erforder- 
lich, durch die sich der Verpflichtete von seiner Verpflichtung be- 
freien kann und muB, oder handelt es sich um die Auferlegung 
von Vermogenstrafen fiir Kechtsverletzungen, — iiberall sind die in 
Rede stehenden einseitigen Leistungen von b estimm ten Personen 
zu erfiillen, wahrend sich beim Tausche jedermann seinen Gegen- 
kontrahenten nach Belieben aussuchen kann; ihre Erfiillung kann 
ferner nicht von einer Einigung liber die Art der Leistung abhangig 
gemacht werden, sondern mufl unter alien Umstanden herbeigefiihrt 
werden, wahrend der Tau3ch' mangels einer solchen Einigung unter- 
bleibt. Das Recht sieht sich mithin vor die Notwendigkeit gestellt, 
Bestimmungen tiber den Gegenstand der in Rede stehenden 
Leistungen zu treffen. Da es sich bei den Ersatzleistungen und der 
subsidiaren Erfiillung von Verbindlichkeiten gerade darum handelt, 
dafl ein bestimmter Gegenstand von spezifischem Gebrauchswerte nicht 
geleistet werden kann, und da bei Entschadigungen und Geldstrafen 
von vornherein nur allgemeine Vermogensleistungen in Frage kommen 
konnen, so driiugt sich in alien diesen Fallen ganz von selbst die Nor- 
mierung der Leistung in demjenigen Verkehrsobjekte auf, das als 
allgemeines Tanschmittel des spezifischen Gebrauchswcrtes entkleidet 
ist und lediglich abstrakte Vermogensrnacht darstellt, das fiir die Ge- 
samtheit der dem Rechte nnterworfenen Individuen leichter beschaffbar 
und andererseits fiir alle wirtschaftlichen Zwccke leichter verwendbar 
ist als irgend ein anderes willkurlich gewiihltes Verkehrsobjekt. 

19* 



292 Zweites Buch. I. Abschnitt. Daa Geld in der Wirtscbaftsorduung. 

Dieselbe auf der Tauschuiittelfunktion beruhende Eigeuschaft des 
Gcldes hat darauf hingewirkt, daB die zwangsweise auferlcgten Leistungen 
an die Obrigkeit in unserer Wirtschaftsverfassung fast ausuahmslos in 
Geld festgesetzt werden. Das Geld lost hier die liistige Bindung zwischen 
der Beschaffuug der Mittel fiir die obrigkeitlichc Tiitigkeit und dieser 
Tiitigkeit selbst, ebcnso wie es durch seine Vermittlung des Tausch- 
vcrkehrs die Bindung zwischen der Produktiou und dein Bedarfe der 
einzelnen Individuen wirksam gelost hat. Die Festsetzung der Leistungen 
in Geld stellt dem Staate, der Gemeinde usw. die Summe allgemeiner 
Kaufkraft zur Verfiigung, derer diese Geiueiuwesen zur BeschafFung 
der zur Erfiilluug ihrer Aufgaben benotigten Giitcr und Leistungen 
bediirfeu. Die Verteilung der Lasten auf die einzelnen Individuen 
kaun uur bei der Erhebung der Abgaben in Geld unabhiingig gestaltet 
werden von der Besonderheit der Giiter und Leistungen, auf die sich 
der uninittelbare Bedarf des Staates erstreckt. Dadurch wird einmal 
die Beschaffung der Mittel in ganz gewaltigem MaBe ausgiebiger ge- 
staltet; denn nunmehr kann der Staat auch solche Personen zur Be- 
waltigung seiner Aufgaben heranziehen, fiir deren besonderen Er- 
zeugnisse und besonderen Leistungen er keine oder keine vollstiindige 
Verwendung hat. Ferner wird fiir das Gemeinwesen erst durch diese 
Trennung der Aufbringung der Mittel von ihrer Verwendung die 
Mbglichkeit geschaffen, die Kosten seiner Wirksamkeit auf die einzelnen 
Glieder nach ihrer allgemeinen, von der konkreten Form ihres Besitzes 
und ihrer wirtschaftlichen Tiitigkeit unabhiingigen Leistuugsfahigkeit 
zu verteilen. 

Schliefilich weist auch die Tatsache, daB allgemeine verinogens- 
rechtliche Forderungen, wie Renten- und Ziusanspriiche, Forderungen 
auf Riickerstattung iibertragener Vermogenswerte usw., vorzugsweise 
in Geld normiert werden, auf die Tauschuiittelfunktion des Geldes zu- 
riick. Bei keinem anderen Verkehrsobjekte hat der Forderuugsberechtigte 
eine auch nur entfernt gleich grofie Garantie der Verwendbarkeit 
in dem zukiinftigen Zeitpunkte der Erfiilluug der Forderuug, wie beim 
Gelde, vcrmittelst dessen alle anderen Verkehrsobjekte eingetauscht 
werden konnen. Auch der Verpflichtete hat im allgemeinen bei keinem 
anderen Verkehrsobjekte eine iihnliche Sicherheit fiir die Mdglichkeit 
der BeschafFung und eine ahnliche Freiheit hinsichtlich der auf die 
Beschaffung gerichteten Tatigkeit. Sogar dort, wo urspriinglich 
Verpflichtungen tiblich waren, die auf Gegenstiinde lautcten, die 
dem Verpflichteten aus seiner Wirtschaft unmittelbar zuflieflen, z. B. 
eine Kornerrente als Pachtzins fiir ein Grundstiick, hat nicht etwa nur 
das einseitige Interesse des Bezugsberechtigten auf die Umwandlung 
der Verpflichtung in eine Geldverpflichtuog hiogedriingt, sondcrn auch 
seitens der Verpflichteten wurde eine solche Umwandlung im allgemeinen 
als eine Erleichterung, vor allem als eine Mehruug der Freiheit in der 
personlichen nnd wirtschaftlichen Betiitigung empfunden. Erst der 
krankhafte Zustand, in den bei uns das Geldwesen durch Krieg, 
Revolution und Friedensdiktat geraten ist, hat auch auf diesem Gebiete 
zu einer teilweisen Riickbildung Veranlassuug gegeben. (Normieruug 
der Pacht in Roggen statt in Geld etc.) — 
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Alles in allem liegt also eine augenfiillige und weitgehende Be- 
dingtheit der Zahlungsmittelfunktion dnrch die Tauschmittelfunktion des 
Geldes vor; auf der Beobachtung dieses Zusammenhangs bernht die oben 
wiedergegebene Auffassung, nach welcher die Tanschmittelfunktion die 
einzige begriffswesentliche Funktion des Geldes sei, von der sich die 
Zahlungsmittelfunktion als eine bloBe Konsekutivfunktion ableite. 

Das Verhaltnis zwischen den beiden Fnnktionen ist jedoch kein 
einseitigeB; ihre Bedingtbeit ist vielmebr sowohl historisch als auch 
theoretisch eine wecbselseitige. Die Zahlungsmittelfunktion des Geldes 
hat anf dessen Verwendung als allgemeines Tauschmittel ebenso einen 
Einflufi ausgeiibt, wie die Tanschmittelfunktion anf seine Verwendung 
als Zahlungsmittel; und gerade in der modernen Geldverfassung ist die 
Verwendung des Geldes als Tauschmittel ganz besonders bedingt dnrch 
seine Qualification als allgemeines nnd namentlich auch als gesetzliches 
Zahlungsmittel. 

Gewisse einseitige Vermogenslibertragungen, namentlich Abgaben 
an die weltliche und geistliche Obrigkeit, Vermogensstrafen und Ent- 
schiidigungen, mufiten friihzeitig eine Regelung erfahren; im historischen 
Teile wurde darauf hingewiesen, daS die Festsetzungen liber diese ein- 
seitigen Leistungen einen wesentlichen Einflufi auf die Eutwickluug 
bestimmter Tauschgiiter znm Gelde ausgeiibt haben. Der hin und 
wieder nachweisbare enge Zusammenhang zwischen Wehrgeld und Geld 
gibt nach dieser Richtung hin einen deutlichen Fingerzeig. Freilich 
kann man sagen: als Gegenstand der einseitig auferlegten Leistungen 
wurden naturgemafi vorzugsweise solche Dinge festgesetzt, die als 
Tauschmittel bereits allgeraein in Gebrauch waren. Aber dabei wird 
iibersehen, dafi die Benutzung bestimmter Giiter zur Tauschvermittlung 
und ihre Benutzung zu einseitigen Vermogenslibertragungen sich wechsel- 
seitig beeinflufit haben. Mit dem gleichen Rechte, mit dem aufgestellfc 
wird, dafi bestimmte Tauschgiiter als Gegenstand einseitiger Leistungen 
deshalb festgesetzt worden seien, weil sie dnrch ihre Funktion als 
allgemein gebriiuehliches Tauschmittel die Moglichkeit der Erlangnng 
anderer Giiter am sichersten gewahrleistet hatten, mit demselben Rechte 
kann man sagen: dadurch dafi fiir bestimmte einseitige Leistungen 
dieses oder jenes Gut vorgeschrieben wurde, hat dieses Gut eine be- 
sondere Eignung zur Tauschmittelfunktion erhalten; jedermann ist 
leicht geneigt, ein solches Gut im Austausch gegen andere Verkehrs- 
objekte hinzunehmen, weil er es eventuell zu Leistungen an den Staat, 
die Gemeiude usw. verwenden kann. Ferner gehen beide hier in Rede 
stchenden Fnnktionen des Geldes auf dasselbe psychologische Gruncl- 
motiv zuriick. Dieselben Eigenschaften, welche gewisse Giiter in den 
ersten Anfangen des Verkekrs zu Tauschmitteln priidestinierten, 
mufiten die gleichen Giiter — und zwar wahrscheinlich bereits vor 
den Anfangen des Tauschverkehrs — auch als Gegenstiinde einseitiger 
Leistungen als besonders geeignet erscheinen lassen. Wenn die ersten 
Tauschmittel daraus entstanden sind, dafi bestimmte Giiter bereits 
vorher Gegenstand eines allgemeinen Begehrs waren und ihrem Be- 
sitzer Ansehen verliehen, so ist es ganz natiirlich, dafi die Hauptlinge 
nnd Priester bei der Festsetzung der an sie zu leistenden Abgaben 
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ihr Augeumerk in erster Linie gleiehfalls auf solehe Dinge riehteten, 
auch ehe deren „Absatzfiihigkeit" dureh ihre Verwendung als Tauseh- 
ruittel jene weitere grofie Steigerung erfahren hat, die ihueu schliefi- 
lich die Herrsehaft liber alle anderen Verkehrsobjekte sicherte. 

Die Verwendbarkeit bestimmter Verkehrsobjekte zu einseitigeu 
Leistungen hat init der Entwicklung des Staates uud der Ausdehnuug 
seiner Wirksarnkeit an Bedeutung fiir das Geldweseu noeh erheblich 
gewonueu; dazu ist init der Entvvicklung des Rechtes und des auf der 
Keehtssicherheit beruheuden Kreditverkehrs die grofie Bedentung der 
Fuuktion als Solutionsmittel von Verbindliehkeit hinzagetreten. In- 
folgedessen sind in nnserer heatigen Wirtschaftsverfassung die Fest- 
setzuugeu liber den Gegeustand der einseitigen und der zwangsweise auf- 
erlegten Leistnngeu, insbesondere an den Staat selbst, und noeh raehr 
die Rechtssiitze iiber die Erfiilluug von auf Geld lautenden privat- 
rechtliehen Verbiudlichkeiten von dem allergrofiten Eiuflasse auf' die 
Verwendung bestimmter Objekte als Vermittler des Tauschverkehrs. 
"Wenn es in bezug auf die Eutstehung des Geldes viellleieht zweifelhaft 
sein kann, ob nicht die Fuuktion als allgemeines Tauschmittel das Geld 
fiir sich allein begriindet uud das Geld auch zum Gegenstande ein- 
seitiger Leistungen und zum Gegenstande allgemeiner vermdgensrecht- 
lieher Forderungen gemaeht hat, so steht es doch fiir unsere heutige Wirt- 
schaftsverfassung ganz auCerhalb eines jeden Zweifels, dafi in einzelnen 
Staaten bestimmte Geldsorten, in anderen die Gesamtheit des Geldes 
iiberhaupt nur deshalb Geld sind und nur deshalb auch als Tanseh- 
mittel fnngieren, weil die zwangsweise auferlegten einseitigen Leistungen 
und die auf Geld lautenden Verpflichtungen in diesen bestimmten Objekten 
erfiillt werden miissen oder erfiillt werden kounen. Dieser Zusammen- 
hang steht anfier jedem Zweifel bei der Papierwahrung. OfFensichtlich 
werden die iu ihrem Stoffe wertlosen Papierscheine nur deshalb im 
Austausch gegen andere Verkehrsobjekte genommen, weil ihnen durch 
die Gesetzgebung die Fahigkeit beigelegt ist, zur Erfiillung von Geld- 
schulden zu dienen, weil sie ferner zu Zahluugen an den Staat ver- 
wendet werden konnen oder miissen, weil sehliefilich die geriehtliehen 
Urteile, soweit sie auf Geld lauten, diese Scheine als Geld anerkennen 
oder festsetzen. Der Inhaber einer vermogensrechtlichen Forderung mufi 
es sieh gefallen lasseu, dafi das Recht iiber den Inhalt seiner Forderung 
uud die Modalitaten ihrer Erfiillung Bestimmungen trifFt, er ist nieht in 
der Lage, die Erfiillung in Papiergeld zuriiekzuweisen, wenn der Staat 
dem Papiergelde gesetzliehe Zahlungskraft verleiht. Beim Tausehe da- 
gegen und ebenso beim Verkaufe ist jeder Einzelne imstande, sieh deu 
Gegenwert auszubedingen und eventuell ausdriicklieh auf der Entrichtung 
des Kaufpreises in vollwertigem Metallgelde oder, wenn solches nieht 
mehr vorhanden ist, in ausliindisehem Gelde zu bestehen 1 ); wenn trotz- 



*) Auanahmen bestatigen auch hier die Kegel. Die Versuche dea Staates, 
bei einer krankhaften Entwicklung des Geldwesens die Ausschaltung des krank 
gewordenen Landesgeldes aua dem Tauschverkehr zu verhindern — z. B. durch das 
Verbot der Vereinbarung des Gegenwertes in auslandischem Gelde — , haben ihren 
Grand in der Erkenntnis, dafi ohne solehe AusnahmemaCnahmen der Verkehr sich 
von dem Landesgelde abwenden wiirde. 
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dem in der Regel der Verkiiufer sich bereit finden liifit, den Kaufpreis 
in Papierscheinen anzunehmen, so liegt der Grund ausschlieBlich in der 
Erwagung, daU diese Scheine „gesetzliches Zahlungsnrittel" sind. Ganz 
klar und deutlich beruht mithin hier die Tauschniittelfunktion des 
Geldes auf seiner Zahlungsmittelfunktion. 

Die Auffassung der Zahlungsmittelfunktion als einer Konsekutiv- 
funktion der Funktion des Geldes als allgemeiues Tauschmittel ist 
demnach abzulehneu. Beide Funktionen bedingen sich wechselseitig 
und stehen koordiniert nebeneinander. Beide Funktionen sind in 
gleicher Weise Teilfunktionen der kardinalen Funktion des Geldes als 
Vermittler des interpersonalen Verkehrs. 

§ 4. Die Funktion als Yernrittler von Kapitalttbertragungen. 

Auch beiin „Kapitalverkehr" handelt es sich, ebenso wie beim 
Tausche und bei der Zahlung, urn die Uebertragung von Vermogens- 
werten von Person zu Person. Diese Uebertragung kaun geschehen 
ohne Ausbedingung einer Gegenleistnng irgend welcher Art (Fall la 
des oben S. 278 gegebenen Schemas). Viel wichtiger ist jedoch die 
Uebertragung von Kapitalien unter Ausbedingung gewisser spater zu 
erhaltender Gegenleistungen, also gegen Forderungen, die durch diesen 
Verkehrsvorgang selbst erst existent werden (Fall lid). Der wichtigste 
Fall ist, wie oben hervorgehoben wurde, das Darlehen. 

Die bloBe zeitweilige Ueberlassung der Nutzung eines Gegen- 
standes ohne Uebertragung des Eigentums fallt nicht unter den Be- 
griff des Kapitalverkehrs, da hierbei nicht das Kapital selbst, sondern 
nur die Nutzung an dem Kapital ubertragen wird. Wenn man von 
,,Kapitalverkehr", „Kapitalmarkt" usw. spricht, so versteht man dabei 
unter Kapital nicht die grofie volkswirtschaftliche Kategorie der pro- 
duzierten Produktionsmittel, sondern denjenigen Teil des mobilen Ver- 
mogensbesitzes, der seiuem Besitzer einen Zins oder eine Rente ab- 
wirft und ihm damit zur Gewinnung eines Anteils an dem Gesamt- 
einkommen der Volkswirtschaft dient (Kapital im privatwirschaftlichen 
Sinue). Die Besonderheit der Verkehrsvorgange, die in der Ueber- 
tragung von Vermogenswerten in der Gegenwart gegen zukilnftige 
Leistongeu bestehen, namentlich des Verkaufs auf Kredit und des Geld- 
darlehens, ist oben bereits hervorgehoben worden; obwohl in diesen 
Fallen ein Sachgut, sei es Geld oder ein anderes Verkehrsobjekt, gegen 
eine auf Geld lautende Forderung hingegeben wird, sind diese Vor- 
giinge vou dem Eintausche oder dem Kaufe von bereits bestehenden 
Forderungen ebenso zu unterscheiden, wie die Erfiillung der Forderungen 
vou dem Riickkaufe noch nicht fiilliger Forderungen; andererseits fehlt 
bei dem Verkaufe auf Kredit und bei der Gewiihrnng eines Geld- 
darlehens das Zwangsmoment, welches die Erfiillung rechtsgliltig 
erwachsener Forderungen als Zahlung im engeren Sinne charakterisiert. 

Wenn es sich darum handelt, mobiles Kapital im Wege des Dar- 
lehens dritten Personen auf Zeit und gegen Entgelt (Zins) zur Ver- 
fugung zu stellen, so erfolgt eine solchc Uebertragung in alien den- 
jenigen Fallen, in welchen nicht die von der dritten Person — sei es 
fur Kousum-, sei es fUr Erwerbszwecke — benOtigten Giiter gegeben 
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werden, fllr beide Teile am zweckmiifiigsten in Geld. Selbst dann, 
wenn die Uebertragung in nicht Geld darstellenden Giitern erfolgt, wird 
der in der Zukunft zu entrichtende Gegenwert, solange das Geldwesen 
des Staates den an es zn stellenden Fordernngen entspricht, am zweck- 
maBigsten in Geld festgesetzt. 

Ein Kapitalbesitzer, dessen Kapital nicht in Geld besteht und der 
nicht selbst znni Zwecke der leihweisen Verwendung seinen Besitz in 
Geld nmsetzt, kann sein Kapital nur an solche ausleihen, deren Kapital- 
bedarf sich gerade anf die besondere Art der in seinem Besitze befind- 
lichen Kapitalien erstreckt. Mit Geld dagegen kann der Empfanger 
eines Darlehens alle diejenigen Dinge beschaff'en, welche er fur Konsum- 
and Enverbszwecke braucht. Die Moglichkeit der nutzbringenden Ver- 
wendung des nicht in Geld bestehenden Kapitalbesitzes ist mithin in 
ahnlichem MaBe beschriinkter als die Verwendungsfiihigkeit eines Geld- 
kapitals, wie die Moglichkeit des Austausches irgend eines Gebrauchs- 
gutes gegeniiber der Kaufkraft des Geldes. 

Zu dieser unbeschrankten Verwendbarkeit des Geldkapitals kommt 
noch ein weiteres Moment. Wenn eine Uebertragung von Kapitalbesitz 
in natura erfolgt und die Riickerstattung in natura verabredet wird, so 
taucht sofort eine grofie Schwierigkeit fiir die Kegelung dieses Geschiifts 
anf: die meisten Gtiter, die durch ihre Benutzung aufgebraucht oder 
erheblicb abgenutzt werden, die sich also nicht zur blofien Nutzungs- 
iibertragung im Wege der Pacht, Miete und Gebrauchsanleihe eignen, 
sind nicht ohne weiteres durch andere Giiter der gleichen Art vertret- 
bar, sondern sie weisen untereinander grofie Qualitatsunterschiede auf. 
Wenn ein Pferd nicht nur fiir die Dauer eines Spazierrittes ausgeliehen, 
sondern einem Anderen zu vollem Eigentum ubertragen wird unter der 
Bedingung der Riickerstattung eines Pferdes nach zehn Jahren, so ist 
damit zu rechnen, dafi Pferde, selbst wenn sie nach Rasse und Alter 
gleich sind, sehr verschiedenwertig sein konnen. Dagegen ist das 
Geld das fungibelste aller Verkehrsobjekte; Unterschiede der Qualitat 
innerhalb des Geldes eines und desselben Staatswesens sind, so- 
lange geordnete Verhaltnisse bestehen, ausgeschlossen, sodafi gleiche 
Summen ohne Riicksicht auf die Stticke, aus denen sie bestehen, sich 
unbedingt vertreten konnen. Die Schwierigkeit der Festsetzung des in 
der Zukunft zu erstattenden Gegenwertes fehlt mithin von vornherein, 
wenn die Kapitallibertragung in Geld erfolgt; sie wird, falls die Kapital- 
tibertragung in natura erfolgt, dadurch behoben, daB die Riickerstattung 
nicht in natura, sondern in einer als Preis fiir die iiberlassenen Sach- 
gliter verabredeten Geldsumme festgesetzt wird. Aehnliche Erleich- 
terungen bietet die Vermittelung des Geldes hinsichtlich der Festsetzung 
der Zinsen fiir die Zeit der Darlehnsdauer. 

Die groBen Vorteile und Erleichterungen, welche die Vermittlung 
des Geldes im Kapitalverkebr gewahrt, haben es bewirkt, dafi bei 
einer wohlgeordneten Geldverfassung der Kapitalverkehr sich nahezu in 
derselben Ausschliefilicbkeit wie der Austausch von Waren in Geld 
vollzieht. Sowohl der Kapitalbedarf fiir kurze Zeit als auch der 
Kapitalbedarf fiir langfristige Investierungen richtet sich in unserer 
Wirtschaftsverfassung in erster Linie auf das Geld, und ebendeshalb 
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ist fllr diejenigen, welche ihren Kapitalbesitz nicht in eiDer eignen 
Unternehmung ausnutzen, keine Form des Kapitals so leicht und vorteil- 
haft verwendbar wie das Geldkapifcl. ADdererseits ware ohne den 
Geldgebrauch wegen der grofien dem naturalen Kapitaldarlehen ent- 
gegenstehenden Hindernisse eine irgend erhebliche Ausdehnnng des 
Kapitalverkehrs nnd darait anch der Kapitalansammlnng ebenso unmOg- 
lich gewesen, wie eine erhebliche Ansdehnnng des Gttteraustausches 
nnd damit anch der Giiterproduktion. 

Daraus ergibt sich ohne weiteres die eminente volkswirtschaft- 
liche Bedeutnng der hier in Rede stehenden Geldfunktion; sie verhalt 
sich zn derjenigen der Tanschmittelfanktion ebenso, wie die Bedentang 
des Marktes fiir Leihkapital (des „Geldmarktes" im weitesten Sinne) 
zu derjenigen des Warenraarktes. 

Alle Vorteile, die das Geld als Vermittler des Kapitalverkehrs 
bietet, werden allerdings, wie die neneste Entwicklung zeigt, illusorisch, 
wenn das Vertrauen in die „Wertbestiindigkeit" des Geldes infolge einer 
Entartnng des Geldwesens schwindet nnd niemand mehr weifi, welche 
Kanfkraft eine bestimmte Geldsumme, die heute als Kaufpreis gestcndet 
oder als Darlehn hingegeben wird, in dem spateren Zeitpnnkte der 
Zahlnng des Kanfpreises oder der Riickzahlung des Darlehens haben 
wird. Der Kapitalverkehr sieht sich dann — vielleicht in noch 
stfirkerem Mafie als der Warenverkehr und der Zahlangsverkehr — 
gezwungen, sich vom Gelde abzuwenden. und nach andern Mittels- 
gtttern zu suchen. 

Was die Frage der Beziehungen zwischen der Fnnktion des Ver- 
mittlers des Kapitalverkehrs zu den bisher besprochenen Funktionen 
des Geldes anlangt, so ist anch hier das Bestehen eines wechselseitigen 
Verhaltnisses anznerkennen. Wahrend einerseits die Eignung des 
Geldes zur Vermittlung des Kapitalverkehrs dadurch bedingt ist, dafi 
die Verwendbarkeit des Geldes infolge seiner Tauschmittel- und 
Zahlungsmittelqualitat fiir den Darlehensempfanger eine anbegrenzte 
ist, wird andererseits das Bestreben, Geld als Gegenwert fiir andere 
Gliter einzutauschen und einseitige Leistungen in Geld zu bedingen, 
wesentlich verstarkt durch die Tatsache, daB Vermogenswerte in der 
Form des Geldkapitals ungleich leichter und wirksamer nutzbringend 
angelcgt werden konnen als in irgend einer anderen Form. Zu der 
Grundfunktion des Geldes als Instrument des interpersonalen Verkehrs 
steht die Vermittlung des Kapitalverkehrs in demselben Vcrhiiltnisse 
einer Teilfunktion, wie die Funktionen der Tausch- und Zahlungs- 
vermittlnng. 

§ 5. Die Fnnktion als allgemcincr "Wertansdmck. 
Die bisher besprochenen Funktionen des Geldes leiten sich ganz 
unmittelbar ab von der Stellung, die das Geld unter den Verkehrs- 
giitern einnimmt. Das Geld vermittelt den interpersonalen Yerkehr, 
indem es im Austausche gegen die anderen Vcrkehrsobjekte gegehen 
und genommen, indem es als Gegcnstand der Zahlungen hingegeben 
wird und indem es den Gegenstand von Kapitaliibertragungen bildet. 
In alien diescn Fallen tritt das Geld selbst in den Verkehr ein; es 
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bewirkt den Besitzwechsel, indem es selbst von Hand zu Hand geht; 
es vermittelt deu Verkehr dadurch, dafi es selbst Gegenstand des Ver- 
kebrs wird. 

Gauz anders verhiilt es sieb mit der dern Gelde zngescbriebeneu 
Fuuktion als „Wertmafi" oder „Preisinafi". Die „Messuug u der Werte 
oder Preise mag zwar als eine allgeineiue und unerliifiliehe Vor- 
aussetzung filr einen jeglichen Verkebr, miudestens flir einen im 
Austausche bestebenden Verkebr angeseben werden. Aber soweit 
das Geld diese „Messung" iiber deren Wesen nocb Klarheit zn 
sehaffen ist, vollzieht, dient es deru Verkebr hochstens indirekt; 
es ninirat niebt unmittelbar an der Vermittlung des Verkehrs teil, es 
tritt nicht iu den Verkebr selbst ein. Seine Fanktion als Wertmafi 
lafit sicb deshalb nicbt unmittelbar ans seiner Grundfunktion als Ver- 
mittler des Verkebrs zwischen den wirtschaftenden Individuen ableiteu, 
sie bildet nicbt, wie die bisher behandelten Funktionen, einen Teil 
dieser Grundfunktion selbst; es mufi vielmebr der innere Zusaramen- 
bang erst noeb aufgekliirt werden, anf grund dessen in dem Geld eine 
Wert- oder Preismafifunktion mit der unmittelbaren Verkebrsvermittelung 
verbunden ist. 

Zuuiichst erforderlicb ist die Feststellnng des Wesen derjenigen 
Verriehtongen des Geldes, welebe man unter der Funktion als Wert- 
mafi zusammenfafit. Diese Feststellnng ist infolge der Vieldeutigkeit 
des Wertbegriffes und infolge der endlosen Kasuistik, zu der sich die 
Wertlehre in der modernen Nationalokonomie ansgewachsen hat, eine 
etwas komplizierte Aufgabe. 

Der Wert ist keine deu Dingen an sich anhaftende Eigenschaft 
wie Ausdehnung, Farbe, Hiirte, Teniperatnr; er beraht vielmehr auf 
den Beziehungen, die das mensehliehe Subjekt zu den Objekten der 
Aufienwelt hat, er ist der Ansdruck eines Urteils des Snbjektes liber 
die Bedeutnng der Objekte der Aufienwelt fiir das Subjekt oder fiir 
die mensehliehe Gemeinsehaft. 

Mit Kecht ist die Tatsache, dafi seitens des Subjektes eine Be- 
wertnng der Dinge stattfindet, dafi es einen Wert gibt, als ein dem 
Sein der Dinge analoges Urphanomen bezeiehnet worden, sodafi jede 
Definition und Deduktion des Wertes nnr die Bedingungen kenntlicb 
maeht, aufgrnnd welcher der Wert sich einstellt, ohne doch ans ibnen 
hergestellt zu werden, und dafi alle Beweise fiir den Wert eines Ob- 
jektes nichts bedeuten als die Notigung, den fiir irgend ein Objekt 
bereits voraosgesetzten Wert anch einem anderen Objekte znzuerkennen 
(Si mm el). Die Bedingungen, auf denen der wirtschaftliehe Wert, der 
fiir uns allein in Betracht kommt, beruht, erkennen wir darin, dafi die 
Dinge der Aufienwelt einerseits Gegenstand eines Bediirfuisses sind 
wiihrend andererseits ihrer Erlangung Hemmnisse entgegenstehen, deren, 
Ueberwindung mit Arbeit und Opfern verbunden ist. Nur wenn diese 
beiden Voraussetzungen gegeben sind, wird den Dingen eine wirtschaft- 
liehe Bedeutnng, ein wirtschaftlicher Wert von seiten des wirtschaftenden 
Subjektes beigelegt. 

Soweit sich der Wertungsprozefi in der Einzelseele vollzieht, ist 
er ein subjektiver Vorgang, und die Rangordnung der Werte, der 
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Grad des Wertes der einzelnen Gegenstande, ist das Ergebnis dieses 
subjektiven Vorgangs. Der Messung zugiinglich ist jedoch nur das 
Objektive. Wir konnen die Ausdehnung oder das Gewieht eines 
KOrpers, die beide von unserem Ftthlen, Wollen and Urteilen als ge- 
gegebene Eigenschaften eines Objektes unabhangig siud, vermittelst 
eines bestiminten Verfahrens an einer gegebenen Ausdehnung oder 
einem gegebenen Gewichte rnessen, d. h. wir konnen eine bereits vor- 
handene Beziehung zwischen zwei gegebenen GrOfien derselben Art 
durch objektive Ermittelnng feststellen. Wenn dagegen das isolierte 
Subjekt ein Rind gleich bewertet mit einer Anzahl von kupfernen 
Spangen, so ist diese Gleichsetzung nieht das Resultat einer seitens 
des Subjektes vorgenommenen Messung eines objektiven Verhaltnisses 
zwischen Rind und Kupferspangen, sondern die Wertgleichheit zwischen 
beiden Objekten ist der AusfluJB eines subjektiven Bewertungsvorganges; 
sie ist von dem wertenden Subjekte nicht ermittelt, sondern geschaffen, 
es liegt also nicht eine Wertmessung, sondern vielmehr eine Wert- 
setzung vor. 

Der Wert der Dinge wird aus der subjektiven Sphare dadurch 
herausgehoben, daB der Mensch nicht isoliert fur sich steht, sondern 
das einzelne Glied einer groBen menschlichen Gemeinschaft, einer „Ge- 
sellschaft" ist. Infolge der weitgehenden Gleichartigkeit der psycho- 
logischeu und materiellen Voraussetzungen, der Bedurfnisse uud der 
Lebensbediugungen, entstehen, gefordert durch Gewohnheit und Er- 
ziehung, innerhalb eines und desselben gesellschaftlichen Verbandes 
gewisse Gemeiniiberzeugungen und gewisse eine allgemeiue Gultigkeit 
beanspruchende Werturteile, die dem einzelnen Subjekte als etwas 
aufierhalb des eignen Ichs Liegendes, als etwas Objektives gegeniiber- 
stehen und die Werturteile der einzelnen lndividuen in hohem Grade 
bestimmen, so sehr sie ihrerseits aus der Gesamtheit der subjek- 
tiven Werturteile hervorgegangen sind und der Beeinflussung durch die 
Wandlungen in den Werturteilen der Einzelpersonlichkeiten unterliegen. 
Das einzelne Glied der Gesellschaft bildet sich nicht selbstiindig fur 
sich eine Welt von Werten, sondern es findet eine auf iiberkommenen 
Anschaunngen und Gewohnheiten ruhende Raugordnung von Werten 
vor, in welcher der Wert als etwas den Dingen Anhaftendes, von der 
Anerkennung durch das Einzelsubjekt Unabhiingiges erscheint. 

Von ganz besonderer Wichtigkeit fiir die Erhebung des Wertes 
uber die rein subjektive Sphare ist der Tausch. 

Beim Tausche tritt das Subjekt mit einem anderen in Beziehung, 
dessen Werturteil Uber die auszutauschenden Gegenstande ihm als etwas 
Objektives gegenlibersteht; der Tausch selbst ist eine objektive Tatsache 
des Inhalts, daB eine bestimmte Quantitat des einen Gutes als Gegen- 
wert fur eine bestimmte Quantitat des anderen Gutes gegeben und 
genommen wird. Zur Bestimmung dieses Austauschverhaltnisses ist 
mindestens die WillensUbereinstimmung der beiden beteiligteu Subjekte 
notwendig, das Einzelsubjekt ist fiir die Festsetzung dieses Verhaltnisses 
nicht mehr autonom, wie es das in seineu isolierten Beziehungen zu 
den Dingen ist. 
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Meist jedoch ist bei der Bestimmung des Anstauschverhiiltnisses 
ein weit grOfierer Kreis beteiligt als die beiden unmittelbaren Kon- 
traheDten. Nicht nnr dafi die Tatsaehe, wie andere Mitglieder der- 
selbeD Gemeinschaft die in Rede stehenden Dinge werten, einen psycho- 
logischen EinfluD ansllbt, dafi auf gewissen Stufen der wirtschaftlichen 
Entwicklung das allgemeine Werturteil sich zu festen traditionellen 
Wertverhaltnissen zwischen den einzelnen Tauschglitem verdiehtet — 
wie wir es im historischen Teile bei der Darstellung der Anfange des 
Geldes beobachtet haben — oder dafi das allgemeine Werturteil sogar 
in obrigkeitlicben Vorschriften, wie in Preistaxen, eine bestiminte 
Gestalt gewinnt nnd so als ein aufierer Zwang auftritt, dem das In- 
dividanm sieh zu nnterwerfen hat; — aueh wo Gesetzgebung nnd Sitte 
der Betiitigung des subjektiven Werturteils im Verkehr den denkbar 
weitesten Spielraum lassen, ist bei jedem nnr einigermaBen entwickelten 
Verkehr das Verhiiltnis, in welchem die Gliter gegeneinander ausge- 
tanscht werden, das Produkt einer unlibersehbaren Vielheit von sub- 
jektiven Werturteilen, das als solehes der Machtsphare des einzelnen 
Subjektes entzogen ist oder seinem Einflnsse in nnr geringem Mafie 
unterliegt. Das Wertverhaltnis, das zu einem gegebenen Zeitpunkte 
auf einem bestimmten Markte durch den Austauseh zwischen zwei 
Gliterarten verwirklieht wird, beruht auf den Massenfaktoren Angebot und 
Nachfrage. Weil im allgemeinen niemand fiir ein Gut dem einen mehr 
gibt, als ein beliebiger anderer fiir das gleiche Gut verlangt, weil nra- 
gekehrt der Gegenkontrahent sein Gut nicht fiir einen geriugeren 
Gegenwert ablaBt, als er von einem beliebigen Dritten dafiir erhalten 
kann, deshalb entscheiden nicht die unmittelbaren Kontrahenten allein, 
sondern alle ihre Koukurrenten in Angebot und Nachfrage Uber das 
Wertverhaltnis, aufgrund dessen der Tausch wirklich zustande komint. 

Dieses im effektiven Austausche realisierte Wertverhaltnis ist 
keineswegs identiseh mit dem subjektiven Werturteile der an dem Tausche 
beteiligten Subjekte. Im Gegenteil, es ist Voraussetzung fiir das Zu- 
standekommen eines jeden Tausches, dafi das subjektive Werturteil der 
tauschenden Personen sowohl untereinander als auch von dem in dem 
Tausche verwirklichten Wertverhaltnisse abweicht. Es ist keineswegs 
die Absicht der tauschenden Subjekte, Dinge, die sie eelbst gleich be- 
werten, gegeneinander umzusetzen; der ganze Zweck des Tausches ist 
vielmehr, anstelle eines Gutes, das man hat, ein anderes Gut zu erlangen, 
das man aufgrund seiner ganzen okonomischen Lage und Zwecke 
hoher bewertet; und ein Tausch kommt nnr zustande, wenn jeder das 
von dem anderen gebotene Gut in der gebotenen Qualitat und Quantitat 
hoher schatzt als das von ihm dafiir hinzugebende Gut. 

So wenig nun das im tatsiichlich zustande gekommenen Tausche 
verwirklichte Wertverhaltnis zwischen zwei Giitern dem Werturteile 
irgend eines der tauschenden Subjekte genau entspricht, so sehr ist 
es doch das Produkt der verschiedenen divergierenden Werturteile 
aller derjenigen, zwischen denen — gerade wegen des Auseinander- 
gehens ihrer Werturteile — ein Tausch auf dieser Basis zustande 
gekommen ist. Wenn zehn Leute Rinder gegen Schafe im Austauseh 
hingegeben haben aufgrund des Verhaltnisses 1 Rind = 8 Schafe r 
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so ist dieses den zehn Tauschvorgangen zugrunde liegende Wert- 
verhaltnis nur dadurch zustande gekomnien, dafi mindestens zehn Leute, 
die Rinder besafien, je 8 Schafe hOher bewerteten als 1 Rind, wahrend 
umgekehrt mindestens zehn Leute, die Schafe besafien, 1 Rind hoher 
bewerteten als 8 Schafe. 

Damit ist die Briicke geschlagen zwischen dera subjektiven Wert- 
urteile der Individuen und dera im Verkehr verwirklichten Wertver- 
hiiltnisse zwischen den einzelnen Tauschgiitern. Dieses im Verkehr 
in Erscheinung tretende Wertverhaltnis zwischen den Tauschglitern 
steht den einzelnen wirtschaftenden Subjekten durchaus als eine objek- 
tive Tatsache gegeniiber, die von dem Einzelsubjekte nach Mafigabe 
der praktischen Wirksamkeit, die es durch Angebot oder Nach- 
frage seinem abweichenden Werturteile zu geben vermag, modifiziert 
werden kann, deren Anerkennang als solcher sich jedoch auch die 
miichtigste Einzelpersonlichkeit nicht za entziehen vermag, wahrend 
im allgemeinen die einzelnen Subjekte sich zur nahezu restlosen 
Unterwerfung gezwungen sehen. Die Bedeutung des den Umsatzen 
jeweils zogmnde liegenden Wertverhaltnisses wird fiir die wirt- 
schaftenden Individuen um so grofier, je mehr die Eigenproduktion 
durch die Prodoktion fiir den Markt verdriingt wird. Je weiter die 
arbeitsteilige und verkehrswirtschaftliche Organisation der Volks- 
wirtschaft sich vervollkommnet, je mehr die einzelnen Individuen die 
Dinge, auf die sich ihre Bediirfnisse richten, auf dem Umwege des 
Austausches zu beschaffen gezwungen sind, desto mehr hiiugt die End- 
wirkung der wirtschaftlichen Tatigkeit, der Grad der erreichten 
Bediirfnisbefriedigung davon ab, was man fiir seine Arbeitsleistung 
oder deren Erzeugnisse auf dem Wege des Austausches zn beschaffen 
vermag. 

Das objektive Vorhandensein eines Austauschverhiiltnisses zwischen 
zwei Giitern verleitet zu der Abstraktion, dafi jedes der beiden Giiter 
mit einem bestimmten, von der Schiitzung der einzelnen Individuen 
unabhiingigen objektiven Wertquantum ausgestattet sei, das als „Ver- 
kehrswert" oder „Tauschwert" *) bezeichnet wird. Der „Verkehrswert" 
ist im Uuterschied zu dem Werte, welchen das Einzelsubjekt den 
Dingen beilegt, derjenige Wert, welchen -der „ Verkehr" selbst, die 
unpersonliche Gesamtheit aller miteinander in w T irtschaftliche Be- 
ziehungen tretenden Individuen, den Dingen zuerkeunt; er beruht 
nicht mehr auf der unmittelbaren Beziehung der Dinge zu einem 
einzelnen Subjekte; vom Einzelsubjekte aus gesehen ist der Verkehrs- 
wert vielmehr in dem Yerhaltnisse der Dinge zu einander enthalten. 
Ebenso findet der Verkehrswert sein MaB nicht mehr in der unmittel- 
baren Beziehung der Dinge zum wirtschaftlichen Subjekte, sondern jeweils 
an dem Gegenstandc, der beim Austausche als Gegeuwert erscheint. 



J ) Der Gebrauch des Wortea ..Tauschweit" zur Bezeichnung der Fiihigkoit 
eines Gutes, gegeu andero Giiter ausgetauscht zu werden, ist m. E. ebeuso abzu- 
lehuen, wie die Anwendung des Wortes „Gebrauch8\vert a zur Bezeichnung der 
Tauglichkeit einea Gegenstandcs, irgend einem Bediirfnisse zu dienen. Tauschfahig- 
keit uud Niitzlichkeit siud als koustituierende Eleuieuto des Tauschwertes, bzw. 
des Wertes iiberhaupt, von deui Werte selbst zu uuterscheiden. 
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Den Gegenwert selbst, der im Austausche gegen ein Verkehrs- 
objekt hingegeben wird, bezeichnet raau als den „Preis"; jedes von 
zwei gegen einander nmgesetzten Verkehrsobjekten stellt mithin, vom 
wechselnden Standponkte der beiden tauschenden Personen gesehen, 
den Preis des anderen Verkehrsobjektes dar. Wo die Geldwirtschaft 
znr vollen Ansbildung gekomnion ist, nnter deren Herrschaft alle 
Ubrigen Verkehrsobjekte regelrniifiig zuniichst gegen Geld nragesetzt 
werden, versteht man nnter „Preis" ausschliefilich den in Geld be- 
stehenden oder wenigstens in Geld ausgedrtickten Gegenwert, der 
gegeben und empfangen wird. 

Der Preis wird deshalb vielfach dargestellt als die Verwirklichung, 
als die kbrperliche und greifbare Darstellung des Tauschwertes eines Ver- 
kehrsobjektes in einem anderen Verkehrsobjekte. „PreiseinerWarenennen 
wir den Tanschwert derselben, ausgedruckt in dera Quantum einer 
bestimmten anderen Ware, das daftir eingetauscht worden ist oder 
werden soil" (Rose her). „Der Tauschwert verhiilt sich zum Preise, 
wie die blofie Mdglichkeit, flir ein Gut ausgetauscht zu werden, zur 
Wirklichkeit des Ausgetauschtwerdens" (Wagner). 

Mit dieser so einleuchtend klingenden Ableitung des Preises von 
dem als den Diugen innewohnend gedachten Tauschwerte ist ein 
fehlerhafter Zirkel geschlosseu, der viel Verwirrung in die Wert-, 
Preis- und Geldlehre, vor allem in die Auffassung des Geldes als 
eines Wert- oder PreismaBes hineingetragen hat. 

Wir mtissen daran festhalten, dafi der in der Einzelseele sich 
vollziehenden Bewertung der Dinge als einzige objektive Tatsache, 
die einen Anhaltspunkt fiir den Begriff eines „Tauschwertes" gibt, das 
Verhaltnis gegenubersteht, in welchem verschiedenartige Verkehrs- 
objekte gegeneinander uragesetzt werden. Die blofie Tatsache, dafi 
zwei verschiedenartige Gilter, z. B. Gold gegen Eisen, uragesetzt 
werden, sagt iiber Wert und Preis noch gar nichts; das tut erst die 
weitere Tatsache, ohne welche die erstgenannte librigens gar nicht 
denkbar ist, dafi niimlich die beiden Giiten in einem bestimmten 
Verhaltnisse gegeneinander umgesetzt werden, z. B. 1 kg Gold 
gegen 50 000 kg Eisen. In di esem Verhaltnisse ist aber der 
Preis bereits enthalten. Es vollzieht sich kein Tausch, bei dem 
der Preis nicht sofort ebenso feststeht, wie die Tatsache des Tausches 
selbst. Der Preis ist nichts anderes als die eine Seite der den Tausch 
darstellenden Gleichung, und er ist, wie der Tausch selbst, das un- 
mittelbare Produkt der divergierenden subjektiven Werturteile der 
auf Seite von Angebot und Nachfrage am Verkehr teilnehmenden 
Individuen. Dagegen ist der den Dingen beigelegte „Tauschwert" 
oder „V er ke h rs wer t", wie oben gezeigt wurde, nur eine Abstr ak- 
t i o n aus der Tatsache, dafi zwei Verkehrsobjekte in einem bestimmten 
quantitativen Verhaltnisse gegeneinander umgesetzt werden. Da aber 
in diesem Verhaltnisse der Preis eines jeden der beiden Verkehrs- 
objekte jeweils in dem anderen bereits gegeben ist, so resultiert der 
Preis nicht aus dem Tauschwerte als dessen Verwirklichung, sondern 
anch zum Preise verhiilt sich der „Tauschwert" wie die Abstraktion 
zur Wirklichkeit. 
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Daraus ergibt sich flir die Funktion des Geldes als WertmaB 
oder PreismaB folgendes: 

Um den Anstansch zweier Verkehrsobjekte ini allgemeinen und 
am den Anstansch eines Verkehrsgutes gegen Geld insbesondere zn 
bewerkstelligen, bedarf es keiner Messung des Verkehrswertes der 
auszutanschenden Gliter. Die uralte, schon von Aristoteles ver- 
tretene Ansicht, dafl es beim Tausche daranf ankomme, da6" jedes der 
beteiligten beiden Individuen den gleichen Wert erhalte, dafi infolge- 
dessen vor dem Tausche der Wert der zn tauschenden Giiter gemessen 
werden miisse (ein Zweck der durch das Geld erfiillt werde) 1 ), stellt 
den Tatbestand geradezu auf den Kopf. Fassen wir den Tausch isoliert, 
so kommt er zustande durch die Divergenz des Wertarteils zweier 
Subjekte iiber das dem Tausche zugrunde zu legende Verhaltnis der 
beiden in Frage stehenden Giiter, yon denen jedes dasjenige hoher 
schatzt, das im Besitz des anderen ist; irgend ein objektiver Wert, 
der gemessen werden konnte, steht diesen auseinandergehenden subjek- 
tiven Werturteilen noch nicht gegeniiber. Erst dadurch, dafi die beiden 
Individuen sich innerhalb der durch ihre subjektiven Werturteile ge- 
zogenen Grenzen auf ein bestimmtes Austauschverhaltnis einigen und 
auf dieser Grundlage den Tausch vollziehen, kommt eine objektive Tat- 
sache zustande, die eine Wertgleichung enthalt und eine Messung des 
Verkehrswertes des einen Gates an dem anderen ermoglicht. Das Aus- 
tauschverhaltnis wird also nicht durch eine Messnng ermittelt, sondern 
es wird durch eine Vereinbarung, einen Ubereinstimmenden Entsehlufi 
der tauschenden Individuen festgesetzt und gibt seinerseits erst die 
Grundlage fiir eine gegenseitige „Messung" der ausgetauschten Werte. 
Mit anderen Worten: der Preis wird nicht durch eine Messung der 
Tauschwerte bestimmt, sondern er macht eine Messung des Tausch- 
wertes iiberhaupt erst moglich. 

Was wir beim isolierten Tausche beobachten, das gilt auch fiir 
den auf einem gegebenen Markte bei einer Konkurrenz von Angebot 
und Nachfrage sich vollziehenden Tausch, der nicht der erste seiner 
Art ist, sondern Vorgiinger hat. Auf einem solchen Markte bestehen 
bercits Austauschverhaltuisse und Preise, die von jedem neu hinzu- 
kommenden Tauschlustigen in Rechnung gezogen werden miissen. Es 
ktinnte auf den ersten Bliek scheinen, als ob in einer solchen Berlick- 
sichtiguug bereits verwirklichter Austauschverhaltnisse eine Messung 
des Tauschwertes der neu auf den Markt gebrachten Verkehrsobjekte 
liege. Aber soweit die bestehenden Preise fiir den Abschlufi neuer 
Tauschgeschiifte von Wichtigkeit sind, wirken sie unmittelbar; es 
braucht zur Festsetzung des Preises fiir den neu abzuschliefienden 
Tausch nicht erst von den alten Preisen auf den „Tauseh\vert" der in 
Betracht kommenden Giiter geschlossen zu werden. Ferner sind auch 
die bestehenden Preise nnr das Produkt aus der Divergent der in 
Angebot and Nachfrage zum Ausdruck kommenden subjektiven Wert- 
urteile und nicht etwa das Ergebnis eiuer Messung des Tauschwertes, 

') Arist. Nik. Eth., V. 7. „So wenig eine Gemeinschnft moglich ware ohne 
Austausch, so wenig ein Austausch ohne Gleichheit und eine Gleichheit ohne Mafi. iu 
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die ja selbst hiuwiederum nur an Preisen erfolgen kann. Kurz, da 
der Preis das eiuzige denkbare MaB fiir den Tauschwert der Verkehrs- 
objekte ist, kann die Messung des Tauscbwertes nicht die Voraus- 
setzung filr die Festsetzung des Preises sein. 

Wenn wir dem Gelde die Funktion als „Wertniesser" zuerkennen, 
so kann mitbiu diese Funktion nicht darin bestehen, daB das Geld zur 
Ermittelung des Tauscbwertes der Giiter behufs Festsetzung des 
Austauscbverbiiltnisses oder des Preises dieut. Welcher Inhalt bleibt 
aber dann der „WertmaBfuuktion" des Geldes? 

Vielfach wird die Wertrnafi- oder Preisniesserfunktion des Geldes 
dnrin erblickt, daB in uuserer Wirtschaftsverfassung, unter der Herr- 
schaft der Geldwirtschaft, die Preise aller nicht Geld darstellenden 
Verkehrsobjekte ausschlieBlich in Geld ausgedriickt werden, sodaB man 
— wie oben bereits erwahnt — im allgemeinen unter Preis nur noch 
den in Geld ausgedrlickten Preis versteht. Dieser Vorgang ist ledig- 
lich eiue Folge des Umstandes, daB das Geld als allgemeines Tausch- 
niittel dient und daB infolgedessen die Verkehrsobjekte regelmaBig 
zuuiichst gegen Geld umgesetzt werden; von den beideu Gegenwerten 
besteht mithin der eine regelmaBig in eiuem bestimraten Geldbetrage. 
Zweifellos erleichtert die Tatsache, dafi die Preise der Verkehrsgiiter 
allgemein in Geld ausgedriickt werden, die Vergleichung der Preise 
uutereinander ganz aufierordentlich; aber von einer Messuug der Preise 
durch das Geld kann gleicbwohl korrekter Weise nicht die Rede sein: 
die Preise werden nicht durch das Geld gemessen, sondern in- 
folge der Anwendung des Geldes als allgemeines Tauschmittel werden 
die Preise regelmaBig in Geld bemessen, sie bestehen in Geld. 

Dagegen it der Preis seinerseits — als die eiue Seite der im 
Austausche verwrklichten Wertverhaltnisse — der Ausdruck fiir den 
Yerkehrswert der Giiter; und sobald die Geldwirtschaft soweit fort- 
geschritten ist, daB der naturale Tausch durch Kauf und Verkauf 
verdriingt ist, sobald mithin die eine Seite der in den Umsatzeu ver- 
wirklichten Wertgleichung regelmaBig in einem Geldpreise besteht 
habeu wir im Gelde den allgemeinen Ausdruck, den gemein- 
schaftlichen Nenner fiir den Tauschwert aller Verkehrsgiiter. Die dem 
Geldsysteme eines Landes zugrunde liegende Einheit fungiert im An- 
schlusse daran als Einheit fiir die Angabe von Werten iiberhaupt. 
In Geld wird nicht nur der Wert der Giiter bezeichnet, die in eiuem 
gegebenen Augenblicke effektiv gekauft und verkauft werden, wobei 
das MaB ihres Verkehrswertes in Geld in dem gezahlten Preise un- 
mittelbar feetsteht, sondern aufgrund der im Verkehr gezahlten Preise 
wird der Verkehrswert aller Dinge, die denkbarer Weise Gegenstand 
eines Umsatzes werden konnen, in Geld abgeschatzt. 

In diesem Sinne dient das Geld tatsiichlich als einheitlicher Wert- 
ausdruck, und es erfiillt damit eine Aufgabe von eminenter Bedeutung 
fiir die Volkswirtschaft. 

Wie Briiche mit verschiedenen Nennern erst dann addiert werden 
kcmnen, wenn man sie vorher auf einen gemeinschaftlichen Nenner 
gebracht hat, so laBt sich der Gesamtwert eines Komplexes ver- 
A'jhiedent'.rtiger Giiter nur dadurch ausdriicken, daB man diese Giiter 
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auf eiuen eiuheitlichen Wertausdruck zuriickfiihrt, dafi man den Wert 
der verschiedenen Gilter in einer und derselben Werteinheit abschatzt; 
nar auf diesem Wege ist es moglich, ein Mafl fiir die „ Mittel und Er- 
gebnisse der Wirtschaft" zu gewinnen. Ein Urtcil iiber die Grofie des 
VermOgens einer Person wtirde sich mangels eines eiuheitlicheu Wert- 
ausdrucks, wie wir ihu im Geld baben, nur durch eine vollstandige 
Aufzahlung der feinzelnen Verniogensobjekte gewinnen lassen, wobei 
die einzelnen Stttcke nocb nach Grofie, Beschaffenheit usw. beschriebeu 
werden miifiten. Es bedarf keiner Erliiuterung der auBerordentlichen 
Wichtigkeit, die der Ermittlung des Gesamtwertes des Vermogens einer 
Person in zablreichen Fallen des praktischcn Lebens zukommt; so bei 
Erbteilungen und sonstigen Vermogensauseinandersetzungen, bei der 
Gewahrung von Kredit, bei Steuerveranlagungeu usw. Auch fiir die 
Beurteilung der Bedeutung, die den einzelnen Objekten fiir das Ver- 
mogen und die Wirtschaft einer Person inuewohnt, ist die Abschatzung 
io Geld eine aufierordentliche Erleichterung. Ebenso lassen sich die 
in natura erfolgenden Aus- und Eingange einer Wirtschaft, ihre 
Leistungen und Beziige nur durch eine Keduktion ihres Wertes auf 
Geld zusammenfassen und vergleichen. Erst durch diese Vergleichbar- 
keit von Aus- und Eingiingen wird aber eine planmafiige Wirtschafts- 
flihruug moglich; das gilt ebenso von der Verbrauchswirtschaft (Haus- 
haltung), wie von der Erwerbswirtschaft (Unternehmung) und von den 
Gemeinwirtschaften (Staat, Kommunen usw.). „Die allgemeine Vornahme 
der Giiterwertschatzung in Geld in der Wirtschaftsfiihrung ist ein den 
gegeuwiirtigen Zustand der weiter vorgeschrittenen Volkswirtschaften 
wesentlieh mitbestimmendes Moment. Sie erst ermoglicht genaue Be- 
rechnungen der Produktionskosten und des Ertrages in den einzelnen 
Unteruehmungen und dadurch ihre genaue Vergleichung und die exakte 
quantitative Beurteilung des Produktionserfolges fiir das Vermogen des 
des Unternehraers. Die Abschatzung aller in die Wirtschaft eiugehenden 
oder von ihr ausgehenden Giiter und Leistungen in Geld ist die not- 
wcndige Grundlage jeder Rentabilitatsberechnung und damit einer 
jrenauen Wirtschaftsfiihrung." x ) 

Die durch das Geld gegebene Moglichkeit der Berechnung der 
Heutabilitiit eines Unternehmens ist nicht nur fiir den einzelnen Uuter- 
nehmer wiuhtig, sondern sie ist auch fiir die gesamte Volkswirtschaft 
von der groBten Bedeutung. In unserer Wirtschaftsverfassung, bei 
der die wirtschaftliche Tiitigkeit der Einzelnen nicht durch eiuen 
einheitlichen leitenden Willen planmiiBig nach dem Bedarfe der Gesamt- 
heit an den verschiedenen Glitern reguliert wird, bei welcher vielniehr 
das ludividuum die Kichtung seiner Betiitigung nach seinem freien Er- 
inessen wiihlt, — bei dieser anschcinend und angeblich „anarchischen 
I J roduktionsweise" ist die Kentabilitat der einzelnen Arten und Zweige 
der wirtschaftlichen Betiitiguug das regulierende Prinzip, durch das die 
1'roduktion nach Art und Umfang jeweils dem Bedarfe nngepaBt wird. 
Hleibt die Produktion einer bestimmten Gllterart hintcr dem Bedarfe 

') E u g e n v. P h i 1 i p p o v i c b , Allgemeine Yolkswirtschaftslehre. 8. Auf I. 
^•iie 235. 

Helf f eri c h . Utis Celd 20 
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zuriick, so iiufiert sich das darin, dafi die Preise dieser Gllterart steigen 
und dadarch die Keutabilitiit der Prodoktion dieser Giiter erhbhen; die 
grbfieren Gewinnaussichten flihren dem betreffenden Produktions- 
zweige Kapital und Arbeit zu. Umgekehrt bewirkt eine den Bedarf 
uberschreitende Produktion eiuen Kiickgang der Preise und damit eine 
Verrainderung der Kentabilitiit; Kapital und Arbeit wird dadurch von 
diesen Produktionszweigen zurtickgehalten und zieht sich, soweit es 
ohue allzu groue Verluste nioglich i&t, aus denselben zuriick. Die den 
Produktionsprozefi regulierende Kraft der Kentabilitiit, die das Selbst- 
interesse des Individuums in den Dienst der Gesamtheit stellt, kann 
ura so besser fnnktionieren, je leichter sich die Kentabilitiit der einzel- 
nen wirtschaftlichen Betiitigungeu iibersehen lafit, und eine solche 
Uebersicht wird tiberhaupt erst durch das Geld ermbglicht. 

Auch die gegenseitigen Beziehungen zwischen den einzeluen 
Volkswirtschaften, wie sie in Einfuhr und Ausfuhr zutage treten, 
sind nur dadurch einer tiefer gehenden Beurteilung zugiinglich, dafi 
die eingefubrten und ausgeliihrten Waren auf einen einheitlichen 
Wertausdruck gebracht werden. Die in Geld berechneten Einfuhr- 
und Ausfuhrwerte gestatten eine Vergleichung der Gesainteinfuhr 
und der Gesamtausfuhr eines Landes und damit die Berechnung seiner 
Handelsbilanz; sie errnbgiichen, solange das Geld das Erforderuis der 
Wertbestandigkeit erfiillt, die Vergleichung der Ein- und Ausfuhrwerte 
der aufeinander folgenden Jahre und damit eine Beurteilung der Ent- 
wicklungstendenzen der Volkswirtschaft; sie gestatten eine Feststellung 
der Bedeutung, die den einzelnen Warengattungen innerhalb der Ge- 
samteiufuhr und Gesamtausfuhr zukommt; sie errnbgiichen ferner sowohl 
eine Beurteilung der Stellung, welche die einzelnen fremden Lander im 
gesamten Einfuhr- und Ausfuhrhandel einnehmen, wie auch eine Ver- 
gleichung der Einfuhr aus einem bestimmten Lande mit der Ausfuhr 
ebendorthin. 

Wenn man in der Abschatzung des Wertes aller Ubrigen Verkehrs- 
objekte in Geld den Inhalt der dem Gelde beigelegten Funktion als 
WertmaB erblickt, so muB doch auf einige bedeutsame Unterschiede 
hingewiesen werden, die zwischen der Messung der Werte durch das 
Geld und der Messung aller iibrigen quantitation Verhiiltnisse, wie 
Ausdehnung und Gewicht, bestehen. 

Wenn die Ausdehnung oder das Gewicht eines Kbrpers gemessen 
werden soil, so wird in einem besonderen Verfahren das zwischen 
dem zu messenden Kbrper und der Mafieinheit objektiv bestehende Ver- 
hiiltnis exakt ermittelt. Bei der „Messung der Werte" durch das Geld 
dagegen liegt es anders. Ein objektives Wertverhaltnis zwischen Ware 
und Geld besteht nur in dem Augenblicke, in welchem die Ware gegen 
das Geld umgesetzt wird; das ist so sehr der Fall, dafi ein einmal 
erfolgter Umsatz im allgemeinen nicht unter den gleichen Bedinguugen 
wieder riickgangig gemacht werden kann; denn der Umsatz ist ja 
nur deshalb zustande gekommen, weil jeder der beiden Kontrahenten 
das empfangene Verkehrsobjekt hbher schatzte als das gegebeue, 
Keinesfalls aber besagt die Tatsache, dafi eine Ware zu einem be- 
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Btimmten Geldpreise verkauft worden ist, dafi nunmehr eine beliebige 
Anzahl von Waren der gleiehen Gattung zu demselben Preise gekanft 
and verkauft werden kOnne. Der Preis, zu dem der tatsaehliehe 
Umsatz zostande gekommen ist, ist nor das Produkt einer augen- 
bliekliehen Marktlage, die dureh jedes erhebliebe neue Angebot oder 
jede erhebliche neue Naehfrage geiindert wird. Auf den Markten des 
Grofiverkehrs wird deshalb haufig ein Angebots- und ein Naehfragepreis 
verzeiehnet nnd zwar anstelle oder ueben den Preisen, welche den 
tatsaehlieh znstande gekommenen Abschliissen zugrnnde gelegt worden 
sind. Die letzteren Preise pflegt der Karszettel bei nns mit b (bezahlt) 
zu bezeiehnen, die Angebotspreise mit B (Brief), die Naehfragepreise 
mit G (Geld). 

Es ergibt sich daraus, dafi die in den effektiven Umsiitzen ver- 
wirkliehteu Preise nnr einen ungefahren Anhaltspunkt fiir die 
Sehiitzuug des Wertes der Verkehrsobjekte liefern, dafi aber eine 
exakte Ermittelung des Wertes der Giiter dureh das Geld, wie etwa 
der Oberfliiche eines Grundstiieks dureh ein gegebenes Fliieheninafi, 
nieht stattfinden kann. Die exakte Feststellung des Wertes der Giiter 
in dem als allgemeines Wertmafi bezeiehneten Gelde ist nur insoweit 
moglich, als die Giiter in einem gegebenen Augenblieke effektiv zum 
Umsatze gegen Geld gebraeht werden, und aueh dann hat das Ergebnis 
dieser Feststellung Gultigkeit nur fiir den Zeitpunkt des Uinsatzes 
selbst. Am deutlichsten tritt die Besonderheit der Wertmessung dureh 
das Geld darin zutage, dafi ein und derselbe Wertgegenstand in 
einem und demselben Zeitpunkte versehieden bewertet werden inufi, 
je naeh dem es sieh darum handelt, den Wertgegenstand zu besehaffen 
oder ihn zu veriiufiern, — ein Fall, der namentlieh bei Schaden- 
ersatzanspriiehen praktiseh wird, vor allem hinsiehtlieh soleher Objekte, 
fiir die stets nur ein kleines Angebot und eine kleine Naehfrage vor- 
handen ist, sodafi der Untersehied in den Preisen, zu welehen sie 
gekauft und verkauft werden konnen, erheblieh ist. Menger fiihrt 
als treffendes Beispiel den Untersehied in dem Sehadenersatze an, den 
der Besitzer eines fiir den Eigengebraueh bestimmten klinstliehen 
Auges und den etwa der Erbe fiir ein im Naehlasse befindliehes Objekt 
dieser Art, fiir das er selbst keine Verwendung hat, beanspruehen kann. 

Der zweite Punkt, in dem sich das Geld als Wertmesser von 
alien andereu Mafien wesentlieh unterseheidet, ist die Tatsaehe, 
dafi der Wert des Geldes selbst, mit dem die Werte der 
anderen Giiter ausgedriiekt werden, keine feststehende und gleieh- 
bleibende Grofie ist, wie die Einheiten unseres Mafi- und Gewiehts- 
systems. Das einzige, was auf dem Gebiete des Verkehrswertes 
objektiv feststeht, siud, wie immer wiederholt werden mufi, die Aus- 
tausehverhiiltnisse, in welehen die einzelnen Verkehrsobjekte gegen- 
eiuander uragesetzt werden. Nur aus diesen Austauschverhiiltnisseu 
konnen wir einen in dem einzelnen Gute enthaltenen Verkehrswert 
abstrahiereu, und dieser Verkehrswert fiudet sein Mafi jeweils nur an 
demjenigen Gute, gegen welches ein Austauseh stattfindet. Oertliche 
Verschiedeuheiten und zeitliche Veriinderungen des Verkehrswertes 
eines Gutes treten deshalb nur darin objektiv in Erschcinuug, dafi das 

20* 
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tntsiichliche Yerhaltnis, in welcheni das eine Gat gegen ein anderes 
ausaetauscht wird. nach Ort und Zeit verschiedeu ist. Feststellbar 
ist also zuuiichst nur eine Yerschiedeubeit oder Versehiebnng im Wert- 
verhaltuisse zwischen zwei Glltern, nicht aber eiue Verschiedenheit oder 
Verscbiebung im Werte eines Gutes. Wenn man schou aus der Tat- 
saehe, daB im Tausche ein Wertverhiiltnis zwischen zwei Verkehrs- 
objekteu realisiert wird, zu der Abstraktion kommt, daB jedes der aus- 
getauschten Objekte ein bestimmtes Quantum von Verkehrswert enthalte, 
das aber der fortgesetzten Veriinderung durch alle im Verkehr wirk- 
samen, niemals im stabilen Gleiehgewicht befindliehen, sondern stets 
vibriereuden Kriifte unterliegt, so bleibt bei einer Verschiebung des 
Austausehverhiiltnisses zwischen zwei Verkebrsobjekten die Frage stets 
eiue offene, ob und in welehem MaBe das eine oder das andere oder 
beide Verkehrsobjekte ihren Wert veriiudert haben. Wenn in einer 
naturalen Tauschwirtschaft an einem gegebenen Orte und zu einer 
gegebenen Zeit 1 Rind gegen 8 Schafe ausgetauscht wird, an einem 
anderen Orte oder zu einer anderen Zeit dagegen 1 Rind gegen 6 Schafe, 
so ist eiuleuchtend, dafi nieht ohne weiteres gesagt werden kann, ob 
der Wert des Rindes flir sieh geuommen kleiner geworden, oder ob der 
Wert des Sehafes fur sich genommeu groBer geworden ist. Hochstens 
indirekt, durch eine Betrachtung der die Austausehverhaltnisse der Giiter 
beeinflussendeu Faktoren, wie der GroBe und Intensitat des Angebots 
und der Nachfrage, eventuell auch durch Beobaehtungen dariiber, wie 
sich die Austausehverhaltnisse eines jeden der beiden Verkehrsobjekte 
zu anderen Verkehrsgiitern gestaltet haben, wird man zu Schlufi- 
folgeruugen dariiber kommen konnen, auf der Seite welches der beiden 
Tauschobjekte Ursaehen vorhanden sind, welche die Veriinderung des 
Austauseh verhaltnisses zu erklaren geeignet sind; aber auch solehe 
SehluBfoIgerungen konnen bei der UnmeBbarkeit der in Betraeht 
kommenden Ursaehen und des Grades ihrer Einwirkung auf das Aus- 
tauschverhaltnis niemals Ansprueh auf Exaktheit machen 1 ). 

Dasselbe, was fur den naturalen Austauseh gilt, trifft auch fiir den 
Austauseh der Verkehrsobjekte gegen Geld zu. Wenn der Geldpreis 
einer Ware oder eines grSBeren Komplexes von Glitern an versebie- 
denen Orten und zu versehiedeuen Zeiten Abweichungen zeigt, so bleibt 
auch hier die Frage offen, ob und wie weit der Grund des Unter- 
sehiedes auf Seite der Ware oder auf Seite des Geldes liegt. Wir 
werden uns spater noch ausfiihrlich damit zu beschaftigen haben, wie 
das Geld — ebenso wie alle iibrigen Verkehrsobjekte, die gegen Geld 
umgesetzt werden, — Gegenstand eines nach GroBe und Intensitat 
wechselnden Bedarfs und eines teils auf elementaren Verhaltuissen 
(Produktionsverhaltnisse der Edelmetalle), teils auf Entwicklungen des 
Geldverkehrs (Kreditzahluugsmittel etc.), teils auf der Gestaltuug des 
Verhaltnisses zwischen den einzelnen Volkswirtschaften (Handels- und 
Zahlnngsbilanz), teils auf bewuBten Handlungen der Staatsregieruugen 
(Ausgabe von Staatspapiergeld) bernhenden, nach GroBe und Jntensitiit 
wechselnden Angebots ist. Die populare Annahme und die bei normalen 

1) Die hier in Betraeht kommenden Probleme finden ihre eingehendere Be- 
hnndlnnef im IV. Abschnitt, Kapitel 15?. dieses Buches. 
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Geldverhiiltuissen alien kaufmannischen Berechnungen zugrunde liegende 
Voraussetzung sowie die juristische Fiktion der Wertbcstiindigkeit des 
Geldes, die sich darin iiuBern, dafi alle Veriinderungen der Geldpreise 
irgendweleher Verkehrsobjekte lediglich als Veriinderungen des Wertes 
dieser Verkehrsobjekte anfgefafit und behandelt werden, erkliiren sich 
nicht nur aus eiuem zwingenden praktischen BedUrfnisse, sondern vor 
allem auch aus der zentralen Stellung des Geldes in der Welt des 
Verkehrs. Dadurch, dafi alle ubrigen Verkehrsobjekte regelmadig nur 
gegen das eine Objekt ,,Geld" uragesetzt werden und ihr Wert mithiu 
stets nur in dera einen Objekte „Geld" ausgedrtickt wird, wiihrend das Geld 
gegen alle umgesetzt wird und den Wert aller ausdriickt, erscheint das 
Geld als der feste Pol in der Bewegung der Verkehrswerte. Die Be- 
wegungen der Warenwerte werden voni Gelde aus gesehen, dessen 
Wert selbst ein veriinderlicher ist, ebenso wie wir die Bewegungen 
der Gestirne so sehen, wie sie sich auf die sich selbst bewegende 
Erde projizieren. Es miissen schon so schwere Erschiitterungen ein- 
treten, wie wir sie in Deutschland in den letzten Jahren, insbesondere 
seit dem Soramer des Jahres 1921, erlebt haben, urn die Fiktion der 
Wertbestandigkeit des Geldes auch in der popularen Anffassung ins 
Wanken zu bringen und eine praktische Notwendigkeit dafiir zu er- 
zeugen, dafi man sich nach eiuem vom Gelde unabhiingigen und zu- 
verliissigeren Ausdruck und MaBstab des W r ertes umsieht. 

Man kann diesen zweiten wichtigen Unterschied der Messung der 
Werte durch das Geld gegenliber alien anderen Messungen kurz darauf 
zurlickfiihren, daB bei den letzteren sowohl die zu messende Grofie als auch 
die messende Grb'fie jede fiir sich objektiv feststeht — so die Flache eines 
Grundstticks und das Quadratmeter, der Ballen Baumwolle und das Ge- 
wichtstiiek — , und daB die Aufgabe der Messung in der Ermittlung der 
Relation zwischen der zu messenden und der messenden Grofie besteht; 
wiihrend in bezug auf den Verkehrswert die objektiv gegebene und fest- 
stehende Tatsache die Relation zweier Werte ist, aus welcher unmittel- 
bar die absolute Grofie eines jeden der beiden Werte nicht entnommen 
werden kann, sodafi auch eine ortliche Abweichuug oder zeitliche Ver- 
schiebung der Relation kein unmittelbares Urteil dariiber gestattet, ob 
und wie weit die Ursache der Abweichung auf der einen oder anderen 
Seite des Wertverhiiltnisses liegt. 

Beeintrachtigt wird durch die Moglichkeit einer ortlichen und 
zeitliehen Verschiedenheit des Geldwertes die Vergleichung der in 
Geld ausgedrtickten Werte von Ort zu Ort und fiir verschiedene 
Zeiten. Selbst die populare Vergleichung ortlich und zeitlich vur- 
schiedener Verhiiltnisse pflegte bei auffallenden Unterschieden schon 
vor der gegenwiirtigcn Katastrophe unseres Geldwesens die Beobachtnng 
zu machen, dafl das Geld bier oder dort einen groBcren oder geringeren 
Wert hatte oder daB das Geld zu dieser oder jener Zeit einen anderen 
Wert hatte; umgekehrt ausgedrllckt: das ,.Leben" ist dort oder war 
damals billiger oder tourer. 

Die grofie praktische Wichtigkeit der Wertmesserfunktion des 
Geldes hat dazu geflihrt, daB sie mcist der Tauschmittelfuuktio!'. 
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koordiniert zur Seite gestellt worden ist; you rnanchcn, nameutlich 
auch von Juristen, ist die Fanktion des Gcldes als Wertmesser als die 
cigentliche begriffswescntlichc Fnnktion des Geldes angesehen worden. 
Einc nlihere Betrachtuug ergibt jedoch, daB wir es bci der Wert- 
messcrfunktion rait einer Vcrrichtung des Gcldes za tnu haben, die sich 
aus der Fanktion als allgemeines Tanscbmittel als erne Konsekutiv- 
fnuktiou ablciten liiBt. Es wnrde bereits bei der Darstellung des 
Wcsens der Wertmafifanktion wiederholt darauf hiugcwiesen, daB das 
Geld deshalb zura allgemeincn WertmaB geworden ist, weil bei der 
fortschreitenden Verdrangung der Natnralwirtschaft durch die Geldwirt- 
scbaft alle iibrigen Yerkchrsgiitcr mehr und mehr nur noch gegen Geld 
umgesctzt warden, sodaB sie schlieBlich nnr noch am Gelde ihren regel- 
miiBigen Gegenwert and darait ihren regelmaliigen Wertaasdrack fanden. 
Das allgcraeine Tauschmittel muflte so ganz von selbst zum allgemeinen 
Wertmafie werden, in dem Sinne, in welchem nach der obigen Aus- 
fiihrung Uberhaopt von einem WertmaBe gesprochen werden kann. 

Eine ahnliche wechselseitige Bedingtheit, wie wir sie zwischen 
den Fanktionen des Geldes als Taaschmittel and als Zahlungsinittel 
festgestellt haben, ist zwischen der Fanktion als WertmaB und als 
Tauschmittel nicht za erkennen; es ist nicht ersichtlich, wie irgend ein 
Verkehrsgat dadurch znr Fanktion als Tauschmittel oder Zahlangs- 
mittel kommen sollte, daB es als WertmaB dient. Allerdings ist auch 
ein solcher Zusammenhang mitunter behanptet worden. So schreibt 
Knies: „Eine gesetzliche Bestimmung iiber das WertmaB erfolgt da- 
durch, daB der Staat Gold oder Silber, oder Silber und Gold als den- 
jenigen Wertgegenstand feststellt, in dessen Verkehrswert das Wert- 
quantom jedes anderen Wertobjektes rechtsgiiltig abgeschatzt werden 
soil, sooft eine richterliche Entscheidung hierttber erforderlich wird; 
welcher Gegenstand ebendeshalb den Stoff flir die Mtinzen, den In- 
halt fiir die quantitativ gestiickelten Intervalle der Wertmessung ab- 
geben soil. Durch die gesetzliche Feststellung des Preismafistabes 
wird bestimmt, welches Quantum der als WertmaB zu gebrauchenden 
Giiter als Einheit fiir Berechnung von Preisen dienen soil; in welchen 
Multiplen und Aliquoten dieser Einheit rechtsgiiltig geschatzt, in welchen 
Wertqaoten Verbindlichkeiten rechtsgiiltig konstitaiert und solviert 
werden konnen, die ebendes];nlb auch in den mit fides publica aus- 
gestatteten MUnzstiicken reprase:itiert sein miissen.'' — Mit anderen 
Worten: die Miinzstiicke sind deshalb Gegenstand der Zahlungsleistung, 
weil sie „die quantitativ gestiickelti.\ Interralle der Wertmessung" 
sind; das Geld ist deshalb Zahlangsmittel, weil es der MaBstab des 
Wertes der durch richterlichen Sproch abzaschiitzenden Vermogens- 
objekte und weil die Munzeinheit der MaBstab ftir den Inhalt der Geld- 
schulden ist. 

Diese Konstruktion kehrt jedoch den logischen Sachverhalt gerade- 
za am. Nicht weil das Geld WertmaB ist, sind durch gerichtliche Ent- 
scheidung festzasetzende Entschadigangen und Strafen in Geld zu leisten 
und konnen Geldschulden in Geld solnert werden, vielmehr mnB die 
Schatzang und Feststellang des zu leistenden VermOgenswertes in Geld 
erfolgen, weil das Geld allgemeines und gesetzlich anerkanntes Zahlungs- 
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mittel ist, weil Entschadigungen nnd Geldstrafen in Geld zu leisten nnd 
Geldschulden in Geld zu erfiillen sind und weil es sich dabei natiirlich 
iramer nur um Geld in bestimmten Summen handeln kann. 

Gegen die unbedingte Ableitang der Wertmesserfanktion von den 
Fanktionen des Geldes als Tausch- und Zahlungsmittel hat man ferner 
eine historische Beobachtnng ins Feld gefuhrt: den Urastand, dafi mit- 
anter Tauschmittel und WertmaB durch zwei verschiedene Arten von 
Giitern dargestellt worden sein sollen; vor allem wird in der Kegel 
anf Homer verwiesen, dessen Griechen die Vermogenswerte in Rindern 
geschatzt, aber in Edelmetall gezahlt haben sollen. — Auch dieses 
Argument erscheint nicht durchschlagend. Es widerspricht keineswegs 
der theoretischen und grandsatzlichen Ableitung der Wertmafifunktion 
von der Funktion als Tausch- und Zahlungsmittel, wenn der alte Wert- 
ansdruck sich noch zu einer Zeit erhalt, in der das urspriingliche Tausch- 
mittel bereits durch ein neues verdriingt ist, und dieser Fall lag bei 
den homerischen Griechen, die kaum vom Rindergelde zum Edelmetall- 
gelde gekommen waren, offenbar vor. Wir machen Beobachtungen 
dieser Art auch noch in unserer modernen, als „raschlebig" charakte- 
risierten Zeit. Die Englander rechnen heate noch vielfach nach ihrer 
alten, seit 1816 beseitigten Goldmiinze, der Guinea, wahrend sie in Pfund 
Sterling zahlen. In Siiddeutschland wurde stellenweise im Vieh- 
handel noch lange Jahre nach Einflihrung der Reichswahrung nach 
„Karolineu" eiuer langst verschwundenen Goldmtlnze, gerechnet. Von 
der in Norddentschland immer noch Ublichen Rechnung in Talern will 
ich gar nicht reden, weil ja die Taler als MUnze und gesetzliches 
Zahlnngsmittel, wenn auch in das Reichsmiinzsystem eingegliedert, noch 
lange Jahre existierten. Die zeitweilige Beibehaltung des alten Wert- 
ausdrucks tiber die Einftihrang und Einbiirgerung eines neuen Tausch- 
und Zahlungsmittels hinaus beweist genau betrachtet das Gegenteil der 
Begriffswesentlichkeit der WertmaBfanktion oder der gleichen Bedeutung 
derselben mit der Tausch- nnd Zahlungsmittelfu'nktion: wenn die home- 
rischen Griechen mit Edelmetall tauschten und zahlten, aber den Wert 
der Giiter in Rindern schatzten, so wird niemand deshalb die Rinder 
fur das Geld der homerischen Epoche halten, so wenig wie man die 
uberhanpt nicht mehr umlaufenden Guineas heute noch als englisches 
Geld ansehen kann, weil gewisse Preise herkOmmlicherweise noch iu 
dieser Miinze normiert werden. 

§ 6. Die Fnnktiou als "Werttrager durch Zeit nnd Raum 
OVertbewahrungs- nnd tYerttransportmittel). 

Wenn wir das Wesen des Geldes darin gefunden haben, da6 es 
der Vermittler des Verkehrs zwischen den wirtschaftenden Individnen 
ist, und wenn wir gesehen haben, dafi es diesen Verkehr vermittelt, 
indem es selbst in den Verkehr eiutritt und beim Tausche, bei der 
Zahlung und der Kapitalllbertragung von Hand zu Hand geht, so fungiert 
in alien diesen Fallen das Geld als Werttriiger von Person zu Person; 
es kann dabei gleichzeitig auch als Werttrager durch Zeit und Raum 
fangieren, wie im Falle der Hinterlegung behufs spaterer Auszahlung 
an eine bestiramte Person oder im Falle der Uebertragung zwischen 
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Personen, die an verschiedeuen Orten wohnen. WescDtlich flir die 
Fuuktion des Geldes als Verkehrsmittel ist jedoch lediglich die inter- 
personal Wertiibertragung. Dieser kardinalen Fanktion des Geldes 
konnen die weiteren Funktionen als Werttriiger durch Zeit UDd Raum, 
als Wertbcwahrungs- nud Werttransportmittcl nur dann als besondere 
Funktionen zur Seite gestellt werden, wenn daniit nieht etwa nnr be- 
stimmte Seiten der Tausch- und Zahlungsvorgiinge, sondern selbstiindige 
Dienste, die das Geld unabhiingig von der Tausch- und Zahlungsver- 
inittlung leistet, bezeichnet werden sollen; mit anderen Worten: wenn 
das Geld als Werttriiger durch Zeit und Raum, ohne dafi es gleich- 
zeitig als Werttriiger von Person za Person dient, nachgewiesen 
werden kann. 

In der Tat leistet das Geld Dienste als Werttriiger durch Zeit 
und Kaum, ohne gleichzeitig die Person des Besitzers zu wechseln. 

Es ist ein erstes Zeichen planmiifiiger Wirtschaft, dafi die Hand- 
lungen des Mensehen sich nicht mehr blofi auf die unmittelbare Be- 
darfsbefriedigung richten, sondern dafi eine gewisse Vorsorge fiir die 
Zukunft Platz greift; eine Vorsorge, die sich in ihren Anfiingen nur 
darin iiufiert, dafi der Mensch die Dinge, die er nicht unmittelbar ver- 
zehren kann, nicht mehr mutwillig oder sorglos verkommen liifit, und 
die sich schliefilich dahin steigert, dafi der Mensch zum Zwecke der 
wirtschaftlichen Sicherstellung seiner Zukunft seinen Verbrauch in der 
Gegenwart nnter flihlbaren Entbehrungen freiwillig beschriinkt. 

Nun steht der liingeren Aufbewahrung von Giitern, die fiir den 
unmittelbaren Konsum bestimmt sind, das grofie Hindernis entgegen, 
dafi weitaus die meisten Verbrauchsgiiter, und zwar gerade diejenigen, 
welche den elementaren Lebensbedurfnissen dienen, einem- verhiiltnis- 
mafiig raschen Verderb ausgesetzt sind: Brot, Fleisch, Fische, Frliehte usw. 
Dazu kommt, dafi die Aufbewahrung irgend erheblicher Quantitiiten 
solcher Giiter wegen ihres grofien Volumens Vorkehrungen und Raume 
erfordert, tlber die der Eiuzelne in der Regel nicht verftigt. Zur Auf- 
bewahrung fiir liingere Dauer eignen sich deshalb nur Dinge, die eine 
weitgehende Widerstandsfahigkeit gegen zerstorendeEinfllisse der iiufieren 
Natur besitzen, und unter diesen namentlich solche, welche in kleinem 
Volumen einen grofien Wert enthalten; letzteres ist aueh deshalb be- 
sonders wichtig, weil solche Gegenstande ungleich leichter gegen Raub 
und Diebstahl gesichert werden konnen als voluminose Giiter, sei es 
durch Verbergen, sei es durch besondere technische Vorkehrungen. 

Ausganznaturlichen Grunden haben Dinge dieser Art, wieSchmnck, 
wertvolle Geriite und Waffen, Metal le, kostbare Steine usw., am friihesten 
den Gegenstand dauernden Besitzes gebildet, friiher als die Viehherden, 
die bereits eine planmiifiige Wirtschaft voraussetzen. Diese Dinge haben 
sich im dauernden Besitze der Einzelnen angesammelt, ohne dafi dabei 
der Gedanke einer Vorsorge fiir die wirtschaftliche Zukunft mitgewirkt 
hiitte, vielmehr lediglich deshalb, weil sie ihrer Natur nach nicht einem 
einmaligen Verbrauche, sondern einem dauernden Gebrauche, oft durch 
Generationen hindurch, zu dienen bestimmt waren. 

Es setzt bereits den Uebergang von der Eigenproduktion zur Tausch- 
wirtschaft voraus, wenn die Ansammlung solcher Giiter gleichzeitig deni 
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gegemvartigen Schmnckbedtirfnisse and der Vorsorge ftir die Znkunft 
dient, wie etwa bei der Inderin, die ihre Habe in Form von Silber- 
schmuck an ihrem Korper triigt und das Silber in schlimmen Zeiten 
gegen Brot und die sonstigen nnentbehrlichen Bedarfsgilter hingibt. 
Hier haben wir Gebrauchsgut, Wertbewahrungsmittel nnd Tanschmittel 
in einem. Kaum anders verhalt es sich mit den grofien „Horten", von 
denen nnsere Sagen zu melden wissen, nnd mit den Schiitzen, wie sie 
heute noch von indischen Fiirsten gehalten werden. Sie dienen in 
normalen Zeiten dem Schmnck- nnd Prunkbediirfnisse der Grofien als 
gliinzende Zeichen ihres Reichtums und ihrer Macht; sie stellen gleich- 
zeitig eine gewaltige Vennogensmacht dar, die im Bedarfsfalle gegen 
notigere Giiter umgesetzt nnd zur Besoldung von Heeren venvendet 
werden kann. 

Die reine Form der Aufspeicherung von Werten fiir eine zukiinftige 
Verwendnng (Thesauri erung) haben wir dort, wo die aufbewahrten 
Gegenstande ftlr die Dauer der Aufbewahrnng alien Gebranchszwecken 
entzogen sind, wo ausschliefilich die Sicherstellung von Mitteln fiir 
kiinftige Zeiten das treibende Motiv fiir die Ansammlung nnd Auf- 
bewahrnng ist. Nachdem das Geld entstanden war nnd in der Miinze 
eine besondere Form erhalten hatte, in der es nur noch Geld, nicht 
mehr Schmuckgegenstand war, wnrde das Geld das wichtigste Objekt 
einer solchen Aufspeicherung oder Thesaurierung. Der einzige Gebrauch, 
den das wirtschaftende Individuum von dem Gelde als solchem machen 
kann, ist der, dafi es das Geld ausgibt; jede Aufbewahrnng von Geld 
ist mithin fiir die Zeit der Aufbewahrnng ein totaler Verzicht auf 
seinen Gebranch. Die harten Taler im Strumpfe des Bauern alten 
Schlags, die Geldstiicke in der Truhe, womoglich in der Erde vergraben, 
sind die deutlichsten Beispiele einer solchen Thesaurierung. Aber 
auch ein Kriegsschatz, wie ihn das deutsche Reich im Jahre 1871 in 
den 120 Millionen Mark Reichsgoldmiiuzen im Juliusturm zu Spandan 
niedergelegt hat, bildete in seiner reinen und uiichternen Zweck- 
bestimmuDg fiir einen kiinftigen Bedarf ein iuteressantes Gegenstiick zu 
dem ans Diamanten, Juwelen, kostbaren Geraten und sonstigen Pronk- 
stlicken bestehenden Schatze eines indischen Fiirsten. Hierher gehoren 
schliefilich — mit spater zu besprechenden Einschriinkungen — auch 
die baren Kassenvorriite, die in den einzelnen Wirtschaften im Hinblick 
auf einen mehr oder weniger unbestimmten kiinftigen Bedarf gehalten 
werden, und unter diesen vor allem die gewaltigen Barvorriite der 
moderneu Zentralbanken, auf die nicht nur unmittelbar die betreffende 
Bank selbst, sondern mittelbar auch die gesamte Volkswirtschaft im 
Bedarfsfalle soil zuriickgreifen konnen. 

Wenn aufgrund solcher Beobachtungen feststeht, da6 in groDein 
l"mfangc Werte, die zn einer Verwendung irgcndwelcher Art in der 
Zukunft bestimmt sind, in Geld aafbewahrt werden, so haben wir 
nnnmehr den Zusammenhang zwischen diescr Fnnktion des Geldes als 
„Werttriiger durch die Zeit" und dem Wesen des Geldes selbst zn 
untersuchen. 

Wir machen zunh'chst die bei der engen Verwandtschaft zwischen 
den Funktioneu als Werttriic;er von Person zn Person und als Wert- 
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tra'ger darch die Zeit nahezu selbstverstandliche Wahrnehmung, dafi 
einige wichtige Eigenschaften, welche gerade die Edelmetalle zum 
Gelde, insbesondere znm allgemeinen Tauschmittel, hervorragend ge- 
eignet erscheinen lassen, die Edelmetalle und das Edelmetallgeld auch 
znm Mittel der Aufbewahrung von Vermogenswerten fiir eine kiinftige 
Venvendnng ganz besonders befahigen; so ihre Dauerhaftigkeit und 
verhiiltnismiiGig groGe Wertbestiindigkeit, ihr hoher Wert bei kleinem 
Volumen und Gewicht, ihre allgemeine Begehrtheit. 

Wenn in dieser Hinsicbt die Funktion des Geldes als Mittel des 
interpersonalen Verkehrs und die Funktion als Werttriiger durch die 
Zeit gewissermaGen auf demselben Boden gewachsen sind, so ist in 
einer anderen wiehtigen Beziehung die Funktion des Geldes als Tbesau- 
rierungsmittel von der kardinalen Funktion des Geldes abzuleiten. 
Bei der Aufbewahrung von Vermogenswerten fur eine kiinftige Ver- 
wendung, mag dabei eine Verwendung zum unmittelbaren Verbrauche 
ns Auge gefaBt sein oder eine Verwendung zu Erwerbszwecken, laGt 
sich meist der zukiinftige Bedarf im einzelnen nicbt im voraus iiber- 
sehen; soweit er sich iibersehen liiBt, stehen der Aufbewahrung der 
Bedarfsgiiter selbst meist die bereits dargestellten Hemmnisse entgegen. 
Unter diesen Umstanden gibt die Aufbewahrung von Geld dem wirt- 
schaftenden Individuum die denkbar grofite Bewegungsfreiheit gegen- 
iiber unvorhergesehenen Eventualitaten und in der ktinftigen Verwendung 
seiner Mittel zu Konsumtions- oder Produktionszwecken. Weil in dem 
normalen Zustand der Dinge gegen Geld alle iiberhaupt erhaltlichen 
Guter mit Sicherheit beschafft werden konnen, weil das Geld jeder- 
zeit zu vorhergesehenen und unvorhergesehenen Zahlungen verwendet 
werden kann, weil das Geld ferner die bequemste und willkommenste 
Form fiir die Ausleihung von Kapitalien ist, — kurz weil das Geld 
der Vermittler des interpersonalen Verkehrs ist, deshalb eignet es sich 
noch besser als alle anderen ihrer Natur nach zur Wertbewahrung ge- 
eigneten Guter zur Ansammlung von Vermogenswerten fiir eine zu- 
kiinftige Verwendung. Alle anderen Wertobjekte, wie kostbare Steine 
und Perlen, Grundbesitz usw., mlissen im Bedarfsfalle zur Beschaffung 
der benotigten Dinge zunachst in Geld umgesetzt werden, vielleicht in 
Zeiten, in denen eine notgedrungene VerauBerung nicht ohne Verluste 
mOglich ist; nur das Geld ist fiir alle Falle stets bereit und schlagfertig. 

Die Vorteile, die das Geld als Vermittler des interpersonalen 
Verkehrs fiir die Funktion als Werttrager durch die Zeit mitbriugt, 
konnen allerdings aufgewogen werden, wenn ein Geld als Zahlungs- 
und Tauschmittel aufrecht erhalten wird, in dessen Wertbestiindigkeit 
kein Vertrauen mehr besteht. Dann wendet sich — wie in der gegen- 
wartigen Zeit — das Bedilrfnis nach Wertbewahrung anderen Wert- 
objekten zu: fremden Valuten und Wertpapieren sowie Sachwerten allerArt. 

Trotz aller Vorziige, die das Geld in einer wohlgeordneten Geld- 
verfassung fiir die Funktion des Werttragers durch die Zeit aufweist, 
ist das Geld auch in normalen Zeiten keineswegs das ausschliefiliche 
Thesaurierungsmittel geworden, so wie es etwa das allgemeine Tausch- 
mittel oder Zahlungsmittel geworden ist. Stets haben auGer dem Gelde 
Schmuckgegenstande, Edelsteine, Perlen, Tafelgerat aus edlen Metallen 
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und andere Kostbarkeiten neben ihrem unmittelbaren Gebrauchszwecke 
in gewissem Umfange die Bedeutung beibehalten, eine leicht realisier- 
bare Reserve fiir schlirarae Zeiten zu bilden. Stets hat auch der Grnnd- 
besitz, der als unbewegliches Gut dem Gelde als dem beweglichsten 
aller Gliter in fast alien Beziehungen diametral gcgeniibersteht, aus- 
gesprochenermafien dem Zwecke einer nnbedingt sicheren Vermogens- 
anlage gedient. 

Vor allem aber ist hervorzuheben, daB die ganze neuzeitliche 
Entwicklnng der Volkswirtschaft, die darauf hinausliiuft, alle wirt- 
schaftlichen Krafte flir die Schaffnng nener Werte dienstbar za machen 
und soweit wie moglich auszunutzen, die Tendenz hat, die Verwen- 
dung des Geldes zu Thesaurierungszwecken aufs moglichste zu be- 
schranken. Das Geld im Kasten liegt brach, es bringt wiihrend der 
Zeit der Aufbewahrung weder dem Eigentiimer etwas ein, noch schaflt 
es einen Nutzeu fiir die gesamte Volkswirtschaft. Sobald nun die 
Rechtssicherheit so fest begrlindet ist, daB eine auf Geld lautende For- 
derung fiir die Zukunft nahezu dieselbe Verfiigung liber Geld gewahrt 
wie der effektive Besitz des Geldes selbst, kommt der Einzelne in die 
Lage, das in der Gegenwart von ihm nicht benotigte Geld, das er sich 
fUr die Zukunft sicherstellen will, an vertrauenswiirdige Personen 
und Unternehmungen gegen Zinsen ausleihen oder zur Anlage in zins- 
bringenden Wertpapieren verwenden zu konnen. Der kleine Mann 
bringt seine Ersparnisse, statt sie selbst aufzubewahren, zur Sparkasse: 
die Geschaftsleute vertrauen ihre baren Rcserven den Banken an, 
groBe Vermogen werden, statt in barem Gelde, in zinstragenden 
Papieren angelegt. Solange das Vertrauen in die Sparkasse, die Bank, 
den Staat oder den sonstigen Sehuldner nicht tauscht, wird auf diese 
Weise der Zweck der Wertbewahrung ebenso gut erfiillt, wie bei der 
Thesaurierung baren Geldes; aber die angesammelten Werte sind gleich- 
zeitig produktiv, sie werfen dem Besitzer Zinsertragnisse ab nnd 
stehen fiir die wirtschaftlichen Zwecke der Gesamtheit zur Ver- 
fUgung. 

Infolge dieser gewaltigen Vorteile ist in ruhiger Zeit die Ansamm- 
lung baren Geldes in den Einzelwirtschaften, soweit sie den Betrag 
flir den regelmaBigen Kauf- und Zahlungsbedarf iiberschreitet, so sehr 
abgekommen, daB uns vor dem Kriege der Strumpf voller Taler und 
die goldgefiillte Truhe als Kuriositilten erschienen. Wenn andererseits 
sich in den groBen Zentralbanken, wie bereits erwiihnt, gewaltige, den 
tiiglichen Zahlungsbedarf dieser Institute betriichtlich iiberschreitende 
Bestiinde von Metallgeld angesaramelt haben, die in frliheren Zeiten 
nicht ihres Gleichen finden, so widerspricht das der Tendenz der Zurlick- 
drangung der Thesaurierungsfunktion des Geldes keineswegs; die groBen 
Bestiinde waren lediglich das Ergebnis einer gewaltigen Konzentration 
der baren Bestiinde der Einzelwirtschaften, nnd sie waren, so ungehcuer 
sie erscheinen mochten, immer noch gcring gegenllber der Summe der 
einzelnen Barbestiinde, deren Unterhaltung durch sie Uberflllssig ge- 
macht wurde. 

Die Tatsache, daB an die Stelle der Thesaurierung von Geld 
immer mehr die zinsbare Anlage der Geldvorriite getreten ist, bedeutet 
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nichts anderes, als dafi die Funktion des Geldes als Wertbewahrungs- 
niitte) immer mehr dnrch die Fnnktion des Geldes als Vermittler des 
Kapitalverkehrs ersetzt wurde, richtiger gesngt: dafi immer mehr die 
erstere Funktion sich mit der letzteren verschmolzen hat; denu das Geld 
als solches, allerdings nicbt die bestimmten angesamruelten Geldstiicke, 
blieb Wertbewahrer, anch wenn es ausgeliehen wurde, und alle Griinde, 
die in friiheren Zeiten die wirkliche Thesaurierung von Geld gegen- 
Uber der Ansammlung von anderen Vermogenswerten begiinstigt hatten, 
wirkten dahin, dafi die Vermogen, soweit sie nicht in der Erwerbs- und 
Yerbrauchswirtschaft des Besitzers eiue sofortige Venvendung fanden, 
vorzugsweise gerade in Forderungen auf Geld und nicht in Fordernngen 
auf andere Verkebrsobjekte augelegt zu werden pflegten. 

Ueber die Funktion des Geldes als Werttrager durch den Kaum ist 
wenig zu sagen. Als selbstandige Funktion kommt die Vermittlung des 
Werttransportes nur insoweit in Betracbt, als das Geld dabei im Besitze 
einer und derselben Person bleibt, also hauptsiichlich. in den Fallen, in 
denen das Geld seiuen Besitzer bei dessen Ortsveranderungen begleitet. Ein 
selbstiindiger Dienst des Geldes als Werttrager durch den Baum ist 
z. B. nicht vorhanden bei der Begleichung eines Saldos in der inter- 
national Zahlungsbilanz durch Geldsendungen; denn hier wird mit 
dem Gelde der Ueberschufi der Wareneinfuhr und der dem Auslande zu 
zahlenden Frachten, Zinsen usw. iiber die Warenausfuhr und die 
vom Auslande zu leistenden Zahlungen beglichen. Das Geld fnngiert 
in diesem Falle als Tanschmittel und Zahlnngsmittel, und wenn grofiere 
international Kapitalbewegungen mitsprechen (Investierung inliin- 
dischen Kapitals in ausliindischen Anleihen oder Unternehmungen und 
nmgekehrt), als Mittel der Kapitallibertragung, mithin als Werttrager 
von Person zu Person; als Werttrager durch den Raum fnngiert es 
zwar gleichfalls, aber nur insoweit und nur deshalb, weil der Standort 
der Personen, zwischen denen das Geld den Verkehr vermittelt, ein 
verschiedener ist. Dagegen liegt eine selbstandige Vermittlung des 
Werttransportes durch das Geld in den Fallen vor, in denen das Geld 
seinen Besitzer auf Reisen, bei Urnzug oder Auswanderung begleitet, 
oder in denen der Besitzer sein Vermogen oder einen Teil desselben in 
Form von Geld von einem Orte nach einem anderen behufs Aufbewah- 
rung oder produktiver Verwendung tibertragt. Der Auswanderer z. B. 
sieht sich genotigt, seinen unbeweglichen Besitz und einen Teil seiner 
beweglichen Habe gegen Geld umzusetzen, um iiberhaupt sein Ver- 
mogen mit sich nehmen zu konnen. 

Schon der Umstand ; daB ein Tausch oder eine Zahlung regel- 
mafiig einen Werttransport erforderlich machen, mitunter einen Wert- 
transport auf groBe Entfernungen, muBte bewirken, dafi nur leicht 
transportierbare, also zum Werttransport geeignete Gliter, wie insbe- 
sondere die Edelmetalle, allgemeines Tausch- und Zahlnngsmittel werden 
konnten. AuBer der Leichtigkeit des Transportes selbst ist fiir einen 
Werttrager durch den Raum die leichte Verwendbarkeit an dem Orte, 
nach dem die Uebertragung stattfindet, von Wichtigkeit, und dieses 
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Erfordernis ist im denkbar hochsten Grade in dem allgemeiuen Tausch- 
and Zahlangsraittel erfiillt. 

Wie die Funktion als Wertbewahrungsmittcl, so ist mithin auch 
die Fanktiou als Werttransportmittel teihveise (lurch dieselben Er- 
fordernisse bediugt, wie die kardinale Fanktion des Geldes als Mittel 
des interpersonalen Verkehrs, teihveise erscheint sie als eine Folge der 
kardinalen Fanktion des Geldes selbst. 

§ 7. Zusammenfassung. 

Die Betrachtung der eiuzelneu Fnnktionen des Geldes ergibt alles 
in allem eine Bestatigung fiir die Richtigkeit und Vollstiindigkeit der 
aus der Betrachtung der Stellung des Geldes im Orgauismus der Volks- 
wirtschaft gewonnenen Definition des Geldbegriffs. Die Fnnktionen als 
Tanschmittel, Zahlungsmittel nnd Kapitalubertragungsmittel verhalten 
sich zn der Funktion als Mittel des Verkehrs zwischen den wirtschaf- 
tenden Individnen wie Teile zum Ganzen, sie sind Teilfunktionen der 
Grundfunktion des Geldes. Die Auflosung der Grnndfunktion des Geldes 
in diese Teilfunktionen entspricht genau der Analyse der dnrch das 
Geld zu vermittelnden Verkehrsvorgange. Die Funktion als Wertmafi 
ergibt sich in it Notwendigkeit aus der Fanktion als Instrument des 
interpersonalen Verkehrs, insbesondere aus der Fanktion als Tausch- 
mittel; sie lafit sich als eine Konsekutivfanktion bezeichnen. Die 
Fauktionen als Wertbewahrungs- und Werttransportmittel sind einerseits 
bedingt durch ahnlichc Erfordernisse, wie die Grundfunktion des Geldes, 
andererseits ist das Geld in seiner Eigenschaft als Tausch-, Zahlungs- 
und Kapitallibertragnngsmittel bei eiuer wohlgeordneten Verfassung des 
Geldwesens besonders geeignet fiir Thesaurierungs- und Werttrausport- 
zwecke. Da jedoch der Zasammeuhang mit der Grundfunktion des 
Geldes kein derartig enger und zwingender ist, wie bei der Funktion 
als Wertmafi, da anfierdem das Geld sich in die genannten Fnnktionen 
mit anderen Verkehrsobjekten teilt, haben wir es hier mit Nebenfunk- 
tionen des Geldes zu tnn. 

Alle in der Regel aufgeziihlten Eiuzelfunktionen des Geldes fiihren 
mithin, sei es als Teilfonktionen, sei es als Konsekutiv- oder Neben- 
funktionen, auf die eine Grundfunktion als Instrument des interpersonalen 
Verkehrs znrlick. 

In ihrer Gesamtheit ist die Institution des Geldes eine unentbehr- 
liche Voraussetzung fiir uusere auf Arbeitsteilung, Privateigentum und 
freier Selbstbestimmung der Iudividuen beruhende Wirtschaftsverfassung. 
Nur die durch das Geld gegebenc nahezu unbegrenzte Verkehrsmoglich- 
kcit hat die wirtschaftliche Betiitigung des Einzelnen von der Bindung 
an den Bedarf der eignen Person oder eines eng begrenzten Kreises 
unmittelbarer Abnehmer der eignen Erzeugnissc befreit und dainit eine 
ilber die primitivsten Anfiinge hinausgehende Arbeitsteilung gestattet; 
nur das in dem Gelde gegebene Verkehrsinstrnnient ermoglicht uuter 
Wahruug der personlichen Freiheit und unter Aufrechterhaltung des 
Privateigentums die Organisation der Produktion in der Uuternehrauug, 
die Zusammenfassung von Arbeitskriifteu und Kapitalien zu eineni ein- 
heitlichen Produktiouszwecke, sowie die Eutlohnung der Arbeit und 
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des Kapitals aus den Ertragnissen einer solchen Unternehmung; nur 
das Geld hat die Voraussetzung geliefert filr die gewaltige Ansammlung 
mobilen Vermbgens, dessen die rationelle und ergiebige Produktion 
ebenso sehr bedarf wie "der Arbeit und der Arbeitsteilung; nor das 
Geld schliefilich ermoglicht eine Uebersicht Uber die Kentabilitiit der 
einzelnen Prodnktiou3zweige und dadurch eine aus dem freien Spiele 
der wirtschaftlichen Krafte selbsttiitig hervorgehende Kegulierung der 
Produktion nach dem Bedarfe. 

Infolgedesseu kann das Geld aus unserer Wirtschaftsordnung nicht 
ausgeschaltet werden, ohne dafi diese Wirtschaftsordnung selbst dadurch 
umgestllrzt wiirde. 

Alle Schwierigkeiten, die mitunter auf das Geld als solches zurlick- 
gefilhrt werden, insbesondere die Schwierigkeit, jederzeit zu lohuenden 
Preisen Abnehmer ftir die eigneu Erzeugnisse und die eigne Arbeits- 
leistung zu finden, beruhen in letzter Liuie nicht aul der Dazwischen- 
kunft des Geldes, sondern auf der Struktur unserer Wirtschaftsver- 
fassung, innerhalb welcher der Bedarf der Gesamtheit die wirtschaftliche 
Tatigkeit des Einzelnen gerade durch die Leichtigkeit und Schwierigkeit 
des Absatzes reguliert. 

Es soil keineswegs in Abrede gestellt werden, dafi Mangel iu der Ein- 
richtung des Geldwesens und Erschiitterungen des Geldwesens zu schweren 
Storungen im Verkehr und im gesamten Wirtschaftsleben fuhren konnen; 
gerade unsere Zeit fuhrt uns auf das nachdrUcklichste vor Augen, wie 
eine ZerrUttung des Geldwesens zu den schwersten Erschiitterungen des 
Wirtschaftslebens und der gesellschaftlicheu Ordnung fuhren kann. Aber 
die Behauptung, dafi das Geld an sich durch sein blofies Vorhandensein 
den Absatz von Waren erschwere, steht im vollsten Widerspruche zu 
der tatsachlichen Wirksamkeit des Geldes. Diese Behauptung wird mit 
dem Hinweise darauf vertreten, dafi in der Geldwirtschaft jeder Einzelne 
gezwungen sei, seine Erzeugnisse oder seine Arbeitskraft gegen Geld 
zu verkaufen, weil er selbst nur mit Geld kaufen konne; dafi er mithin 
in der Moglichkeit des Absatzes auf den engen Kreis von Leuten be- 
schrankt sei, die ihm Geld als Gegenwert geben konnen, wahrend der 
Absatz an alle, die zwar kein Geld, aber Waren als Gegenwert zu 
bieten in der Lage seien, verschlossen sei. 

Bei dieser Argumentation wird zunachst aufier Acht gelassen, da6 
auch in der Geldwirtschaft in alien denjenigen Fallen, in welchen ein 
direkter Austauch den wirtschaftlichen Zwecken der beiden Teile ent- 
spricht, ein solcher Austausch keineswegs ausgeschlossen ist; ein solcher 
direkter Austausch findet in kleinen Verhaltnissen in der Tat auch 
heute noch in gewissem Umfange statt, freilich meist unter der aufieren 
Form des Geldverkehrs; wenu z. B. ein Fleischer und ein Backer ihren 
Bedarf an Brot und Fleisch von einander beziehen, dann wird in der 
Hegel jeder das, was er dem anderen zu zahlen hat, auf deu Geld- 
betrag, den er von ihm zu empfangen hat, verrechnen. Aber die 
Bedeutung des Geldes lag ja von Anfang an darin, dafi ein solcher 
direkter Austausch nur in seltenen Fallen moglich ist. Kein Produzent 
verbessert seine Position, wenn er seine Erzeugnisse, auf deren Absatz 
er angewiesen ist, an einen Anderen ablafit, der ihm weder Geld noch 
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solche Waren, fttr die er anmittelbar Verwendung hat, sondern nur 
Dinge, die er selbst nicht brauchen kann, die er vielmehr erst wieder 
gegen andere Dinge anstanschen miifite, als Gegenleistung zu geben 
vermag. 

Man hat geglaabt, diese Schwierigkeit des direkten Aastausches 
unter Uingehung des Geldes dnrch eine Konzentratiou der Tausch- 
geschiifte in einem einheitlichen Institute, in einer „Tauschzentrale", 
einer „Tauschbank" oder „Warenbank" uberwinden zu konnen. Die 
Einrichtaug eines solchen lnstitats wird so gedacht, dafi jeder Einzelne 
seine Erzeugnisse an dieses Institut zu jeder Zeit soil abliefern konnen, 
nicht gegen Geld, sondern gegen eine Anweisung auf die von anderen 
einzuliefernden Giiter, die er benotigt. Die kleinen Versuche, die rait 
solchen Tauschbanken gemacht worden sind, haben nach kurzerer oder 
liingerer Zeit Schiffbruch gelitten. Sie niufiten scheitern, weil der ganze 
Gedanke an einer inneren Unmoglichkeit krankt. Wenu eine Tauscb- 
bank in unbeschrankteni MaBe Erzeognisse irgendwelcher Art annimmt 
dann kann sie nicht den Einlieferen schrankenlos Anweisungen auf die 
Dinge erteilen, die von diesen benotigt werden, ohne gleichzeitig die 
Macht zu haben, die gesamte Produktion nach dem Bedarfe zu regulieren; 
sie wird grofie Mengen von Dingen erhalten, die von niemandem gefragt 
werden, und es werden von ihr gegen die eingelieferten Gegenstande 
Anweisungen auf Dinge verlaugt werden, die sie nicht oder nicht in 
dem entsprechenden Umfange erhalt. 

Konsequeut durchgedacht wiirde eine solche Tauschbank, die das 
Geld ersetzen soil, ihre Anweisungen nicht nur gegen Sachgiiter, sondern 
auch gegen alle die Arbeitsleistungen, die heute mit Geld entlohnt 
werden, verabfolgen mtissen, und sie wiirde andererseits nicht nur An- 
weisungen auf Sachgiiter, sondern auch auf Arbeitsleistungen geben 
miissen. Die Erfiillung dieser Aufgabe ist, ebenso wie die Herstellung 
eines absoluten uud stabilen Gleichgewichts zwischen Produktion und 
Bedarf, innerhalb unserer Gesellschaftsordnung eine Unmoglichkeit. 

Darin zeigt sich, dafi anch auf dem Wege der Tauschbank mit 
dem Gelde ein Rad aus der Maschine unserer Wirtschaftsordnung aus- 
geschaltet werden wiirde, ohne dafi die Maschine nicht mehr funk- 
tionieren konute. Nur das Geld, das im freien Austausche von Indi- 
viduum zu Individuum als Gegenwert fiir alle ubrigen Wertobjekte 
und alle Leistungen gegeben wird, in eiuem Verhaltnisse, das jeweils 
durch das Gesamtverhaltnis von Angebot und Nachfrage bestimmt 
wird, gibt die Moglichkeit, die Arbeit und den Kapitalbesitz des Ein- 
zelnen unter Aufrechterhaltung seiner wirtschaftlichen Selbstbestimmuug 
in den Dienst der Gesamtheit zu stellen uud ihm andererseits aus 
den Erzeugnisseu der Gesamtheit die Gegenstande seines Bedarfs zu- 
zuflihren; kurz, nur das Geld ermoglicht den in unserer Wirtschafts- 
ordnung verwirklichteu Kompromifi von persOnlicher Freiheit uud ge- 
sellschaftlicher Orgauisatiou. 



II. Abschnitt. Das Geld in der Rechtsordimiig. 

4. Kapitel. Der juristische Geldbegriff. 

§ 1. Das Verliiiltnis des volkswirtschaftlichen und des reclitlichen 

Geldbegriffs. 

Da3 Geld ist seinein Ursprunge nach keine recbtliche, souderu 
eine volkswirtschaftliche Institution. Aus zwingenden Bedttrfnissen, 
die sich mit dem ersten Schritte liber die isolierte Eigenproduktion 
hiuaus einstellen mufiten, ist das Geld entstanden, ohne daB es vora 
Rechte geschaffen worden ware, wenn auch obrigkeitliche Normen 
iiber zwangsweise Vermogensleistungen aller Art die Ansbildnng des 
Geldes ira einzelnen beeinflufit und befordert haben mogen. Dagegen 
hat das Geld ebenso wie andere gesellschaftliche Einrichtungen seine 
voile Ansbildnng erst durch den Staat und seine Rechtsordnnng erhalten. 1 ) 

Die hauptsachlichsten Moraente, welche die Staatsgewalt dazu 
driingten, sich mit dem Gelde zu befassen, sind bereits im Laufe der 
bisherigeu Darstellung, namentlich im historischen Teile, mehrfach an- 
gedeutet worden. 

An der obrigkeitlichen Regelung des Geldsystems liegt ein ahu- 
liches Interesse vor, wie an der Regelung des Mafi- und Gewichts- 
systems; eine solche Regelung mufite nach dem Aufkoramen des ge- 
miinzten Geldes naturgemaB an die Miinze ankniipfen, und sie hat dazu 
gefiihrt, dafi die Staatsgewalt die Herstellung des gemiinzten Geldes 
fur sich als ein ausschlieGliches Recht in Anspruch nahm, woraus 
Wirkungen rechtlicher und volkswirtschaftlicher Natur entstanden sind, 
die in ihrer Bedeutnng weit iiber die blofie Fabrikation von Miiuz- 
stiicken hinausgehen. 

Ferner hat das biirgerliche Recht in wesentlichen Puukten Be- 
stimmungen iiber das Geldwesen erforderlich gemacht; so hinsichtlich 
der Regelung des Schadenersatzes, falls die Wiederherstellung in natura 
nicht in Betracht kommt; so ferner bei der Regelung des Interesse- 
ersatzes, wenn die nrspriinglich geschuldete Leistung unmQglich ge- 
worden ist unter Verhaltnissen, die nicht die Befreiung des Schuldners 
von der Leistung herbeifuhren. In solchen Fallen, in denen eine 

! ) Diese Satze der ersten Auflage muCte ich auch nacli dem Erscheineu des 
Knappschon Werkes aufrecht erhalten, das mit den Worten beginnt: „Das Geld 
ist ein GeschSpf der Kechtsordnung." Wenn Knapp aus dieser These zn der 
Folgerung kommt, „eine Theorie de3 Geldes kann nur rechtsgeschichtlich sein", so 
komme ich aus ineiner Auffassung zu der Folgerung, dafi eine Theorie des Geldes 
«owohl volkswirtschaftlich als auch juristisch sein mufi. 
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Leistung nach Gattung oder Spezies bestiminter Sachen nieht in Be- 
tracht kommt, souderu lediglich eine Leistung abstrakter Vermogens- 
macht, hat das Kecht festzustellen, iu weleher Sachenart die Entschiidi- 
gung oder der Interesseersatz von dem Schuldner geleistet und von 
dem Gliiubiger angenommeu werden muB. Da das Geld als der Triiger 
abstrakter Vermogensmacht fiir solche Leistungen allein geeignet ist, 
sielit sieh die Gesetzgebung geuotigt, zu bestimmen, was sie als Geld 
anerkennt. Weiterhin wird eine solche Bestiinmung erforderlich durch 
das Bestehen zahlreicher auf Geld lautender Verbindlichkeiten, iiber 
deren lnhalt uud Erfiillung gegebenenfalls die Gerichte zu eutscheiden 
haben. 

Nieht minder verlaugt die Handhabung des Strafrechts, soweit 
VermogeusbuGen iu Betracht komuien, Kechtssiitze tiber das Geld, auf 
das die riehterlichen Urteile zu lauten haben. 

SchlieBlich hat die Fiuanzwirtschaft des inoderneu Staates ein 
rechtlich geordnetes Geldweseu zur Voraussetzuug. 

Aus alien diesen Griiuden war die Staatsgewalt geuotigt, das 
Geld in die Kreise ihrer Betatigung einzubezieheu. Der Einfluli der 
Kechtsordnung auf die Ausgestaltung des Geldbegriffs und der Geld- 
vrifassung war ein derartig wirksamer und durchgreifender, tlali die 
Institution des Geldes iu ihrer Gesarnthcit durch eine lediglich volks- 
wirtschaftliche Betrachtungsweise nieht ausreichend gewiirdigt werden 
kann, daD vielmehr sogar die Wirkungeu und Verrichtungen des 
Geldes auf rein wirtschaftlichem Gebiete in groSein Umfauge auf der 
rechtlichen Kegelung des Geldwesens beruhen. Erst der Staat und 
sein Kecht haben das Geld zu dem kuustvollen und wirksameu lustru- 
mente gemacht, das imstande ist, in dem gewaltigeu Orgauismus der 
modernen Volkswirtschaft die Fuuktiou des Verkehrsmittels zu erfiillen, 
diejenige Funktiou, welche die siimtlicheu wirtschaftlicheu Beziehungen 
der lndividuen sowohl untereinander als auch zum Ganzcn triigt und da- 
mit den Charakter unserer Wirtschafts- und Gesellschaftsordnuug bedingt. 

Eine Betrachtuug der rechtlichen Natur des Geldes ist mithiu 
auch in eiuem volkswirtschaftlichen Werke unerliiClich. 

§ 2. Der allgomeine rechtliche Goldbegriff. 

Die Feststellung des juristischen Geldbegriffs, die sich als unsere 
niichste Aufgabe darstellt, begegnet nieht geringereu Schwierigkeiten, 
als sie bei der Ermittluug des wirtschaftlicheu Geldbegriffs zu iiber- 
winden wareu. Auch auf diesem neuen Gebiete lost sich bei naherer 
Unti'rsuchung der sich auf den ersteu Blick so einfach ausuehmende 
Gi-geuatand in eine Reihe von Erscheinungen auf, deren Merkmale zum 
Tcil nieht Ubereinzustimmen, zum Teil sich sogar zu widersprecheu 
scheiuen. Wenn wir z. B. bei unserem deutscheu Papiergelde das hervor- 
springende Merkmal in der „gesetzlichen Zahlungskraft" fiuden, in einer 
Eigi'iischaft, die von vielen als die fiir das Geld im Kechtssimie be- 
grill'swesentliche angesehen wird, wenn wir andererseits dem entgegen- 
halten, daO nach der geltendeu Uechtsordnuug Geldschuldeu auch auf 
ausliindische Wahrungen lauten konnen, ohne deshalb im iuliiudisohen 
Kechtsgebiete den Charakter als Geldschuldeu zu verliereu, uud dali 

Uelflerlcb, Das Geld. 21 
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ausliindische Mllnzen uud Scheiue den allgemeinen Rechtssatzen liber 
das Geld unterliegen; wenn wir weiter sehen, dafi hinsichtlich eiues 
Teiles des vom Deutschen Reiche ausgegebenen Papiergeldes, der 
Darlehenskassenscbeine, ein gesetzlicher Zwang znr Anuabme im Privat- 
verkehr nicbt stattfindet, so mbgen sich schon daraas die Schwierig- 
keiten der Feststelluug eines eiuheitlichen jaristischen Geldbegriffs hin- 
reichend ergeben. 

Eiue Einrichtung wird ans der Sphiire des Wirtschaftlichen in die 
Sphiire des Recbtes dadurch erhoben, dafi sie durch Gewobnheitsrecht 
oder Gesetz in ihreu Funktionen anerkannt wird. Es liegt desbalb 
nahe, den recbtlichen Begriff des Geldes einfach anf scinen wirtschaft- 
lichen Begrifif zurlickzafiibren. So sagt Gol ds chmidt 1 ): „Die inner- 
halb eiues oder mehrerer Staaten allgeraein als Geld anerkannte und 
verwendete Sache ist fur dieses Gebiet Geld im Rechtssinne." Er- 
liiuternd fiigt er hinzn: „Die allgemeine, somit staatliche Anerkennung 
geschieht in Form eines Gewohnheitsrecbtssatzes oder, vollkommener, 
in Form eiues Gesetzes, welches liber die blofie Anerkennung hinaus 
die Benutzung der als Geld dieuenden Sache erleichtert, regelt und 
sichert." Und Knies 2 ) definiert das Geld im juristischen Sinne als 
„denjenigen Gegenstand, welcher als Geld zu verwenden ist, soweit 
Geldgebrauch rechtsgultig normiert ist". 

Es ist klar^ dafi mit einer solchen Definition fiir die Feststellung 
des juristischen Geldbegriffs noch nicht allzuviel gewonnen ist. Selbst 
wenn wir den wirtschaftlichen Geldbegriff als ganz allgeraein und un- 
bestritten feststebeud annehmen, stehen wir vor der Tatsache, dafi kaum 
irgendwo ein Gesetz ausdruckliche Erklarungen daruber gegeben bat, 
welche Sachen es als Geld schlechthin anerkennt; die Gesetze legen 
vielraehr den Sachen, die allgemein als Geld augesehen werden, regel- 
miifiig nur bestimmte Eigenschaften und Funktionen bei, z. B. die Eigen- 
schaft als Zahlungsmittel, wobei es Sache der Theorie bleibt, welche 
Funktionen und Merkmale sie als wesentlich fiir den Geldbegriff ansieht; 
die Gesetze enthalten ferner eine Anzahl von Rechtssatzen, die sich 
auf das Geld schlechthin beziehen, wobei es Aufgabe der juristischen 
Theorie ist, einmal aus Rechtssatzen, Gewohnheitsrecht und Verkehrs- 
eitte festzustellen, auf welche Sachen diese Rechtssatze Anwendung 
finden, ferner aus den an den Geldbegriff geknupften Rechtswirkungen 
die juristisch wesentlichen Merkmale des Geldbegriffs zu ermitteln. 

Wie in der Volkswirtschaftslehre, so hat auch in der Rechts- 
wissenschaft die Feststellung des Geldbegriffs fast ausnahmslos die 
Funktionen des Geldes zum Ausgangspunkte genommen. Das Geld ist 
bald als gesetzlicher Wertmesser, bald als Wertrepriisentant, bald als 
allgemeines Tausch- und Zirkulationsmittel definiert worden, bald hat 
man in einer Verbindung mehrerer oder samtlicher dieser Funktionen 
das wesentliche Merkmal fiir den juristischen Geldbegriff sehen wollen. 
So fuhrt Goldschmidt, nachdem er die staatliche Anerkennung als 
Geld als wesentlich fiir die rechtliche Geldqualitat bezeichnet hat, zur 



J ) Handelsrecht, S. 1069. 
*) a. a. 0. S. 343. 
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naheren Bestimmnag die Funktionen besonders an, deren Anerkennnng 
er als ausschlaggebend ansieht: „Nach zwei Richtnngen macht das Be- 
dllrfnis staatlicher Anerkennang sich vorwiegend geltend and pflegt 
daher anf diese sich za beschriinken: anf die Feststellung der Eigen- 
schaft als Wertniesser und als Zahlungsmittel. Wo diese beiden Eigen- 
schaften rechtlich anerkannt sind, ist die Anerkennnng der ubrigen von 
selbst gegeben." Nach v. Savigny 1 ) ist das Geld gleichzeitig Wert- 
messer und Wertreprasentant. Nach Ravit 2 ), der den Hanptnachdruck 
anf die Eigenschaft als gesetzliches Zahlungsmittel legt, ist das Geld 
die durch allgemeine Uebereinstimmung oder dnrch das Gesetz zum 
MaGstabe fiir die Wertschiitzung erwiihlte Materie, wenn derselben 
kraft des Gesetzes die Eigenschaft beigelegt ist, dafl durch sie „solutio" 
erwirkt wird (gesetzliches Zahlnngsmittel), wodnrch sie eo ipso das 
Aequivalent des Tanschwertes aller iibrigen in den Verkehr kommenden 
Gegenstiinde wird. 

Die Ankniipfung an die Fnnktionen des Geldes hat mithin auch 
anf juristischem Gebiete zu keiner Uebereinstimmung liber die Natur 
des Geldes gefuhrt. Auch hier bleibt nichts anderes iibrig, als ent- 
weder den Begriff des Geldes aus seiner Sonderstellung in der Ver- 
kehrsordnang zu ermitteln, oder die einzelnen Funktionen auf ihre 
juristische Bedeutsamkeit und ihren inneren Zusammenhang zu unter- 
euchen, um sie dadurch aufeinander oder auf eine allgemeinere dritte 
Funktion zurttckzuftihren. 

Nach beiden Hichtnugen hin hat die im vorigen Kapitel vorge- 
nommene Untersuchung Uber die Stellung des Geldes in der Volkswirt- 
schaft und Uber seine einzelnen Funktionen und deren Zusammenhang 
vorgearbeitet. Dadurch, dafi das Geld durch eine gesetzliche oder ge- 
wohnheitsrechtliche Anerkennnng seiner Funktionen aus der Sphare der 
Volkswirtschaft in die Sphare des Rechtes gehoben wird, konnen seine 
Gesamtstellung im Reiche der Sachen und seine Funktionen wohl im 
einzelnen eine scharfere Auspriigung, aber keiue Wesensiinderung er- 
fahren. Dabei ist es unerheblich, ob eine oder die andere Sachenart 
ihre Stellung als Geld in der Volkswirtschaft dadurch bekommen hat, 
daB ihr vom Rechte bestimmte Eigenschaften, z. B. die Eigenschaft als 
gesetzliches Zahlungsmittel, beigelegt worden sind, oder ob die recht- 
liche Anerkennung bestimmter Funktionen einer Sache die Folge davon 
ist, dafi die Sache diese Funktionen in der Volkswirtschaft tatsachlich 
ausgellbt hat und ausiibt. In welchen bestimmten Sachen sich 
die Geldfunktionen verkbrpern, daflir ist in dem letzteren wie in dem 
ersteren Falle die konkrete Rechtsordnnng entscheidend, nicht aber fur 
das Wesen der Geldfunktionen und das Wesen des Geldes selbst. 

Diese Erkenntnis liegt auch der von Goldschmidt gegebenen 
allgemeinen Bcgriffsbestimmung des Geldes zugrunde, nach welcher 
Geld im Rechtssinne die innerhalb eines Rechtsgebietes staatlich als 
Geld anerkannte Sache ist. Dieser Definition brauchen wir nur das 
^rgebnis unserer Ermittlung Uber den wirtschaftlichen Geldbegriff zu 



J ) Obligationenrecbt I. S. 405. 

*) Beitrage zur Lehre vom Gelde. 1862. S. 12. 
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substituieren, anstatt obne weiteres die staatliche Auerkennung als 
Geld dureh die Auerkennung zweier Einzelfunktionen, die Gold- 
s e li in i d t als ausreicheud zur Konstituierung des Geldes iui Keclits- 
sinne ansieht, zu ersetzen. Wir komnien daun zu folgender Begritfs- 
bestiniinung. 

Geld i m Reehtssinne ist in einem jedeu Staats- 
g e b i e t e die Gesanitheit derjenigen Gegenstiinde, die 
von der Rechtsorduung in der ordeutliehen Bestim- 
111 u n g , die U e b e r t r a g u u g von Verm Ogeuswer ten von 
Person z u Person zu vermitteln, anerkannt s i n d J ). 

Diese Abgrenzung des GeldbegritTs mag denjenigen, welche die 
Geldeigeuscbaft eiuer Sache davon abhiingig maehen, dafi der Sache 
die eine oder die audere oder mehrere bestimmte Fuuktiouen durch 
die Rechtsordnuug ausdriicklich zuerkannt werdeu (vor allem die Funk- 
tion als Zahluugsnrittel), betrachtlich zu weit gegriffen erseheinen. Dem- 
gegeniiber mag bier zunaehst die Frage offen gelassen werden, ob nicht 
etwa innerbalb des iu der obigeu Definition festgestellten allgemeineu 
Geldbegriffs eiu engerer Geldbegriff zu ermittelu ist, der sich durcb die 
ausdriiekliche gesetzliebe Beileguug bestimmter Geldfunktioneu eha- 
rakterisiert. Au dieser Stelle handelt es sicb zuuiiebst lediglich utu 
die Frage, ob abseits der ausdriieklieheu Beilegung spezieller Fuuk- 
tiouen sicb in uuserer Recbtsordnung eine Auerkeuuung eiues allge- 
meineu Geldbegriffs findet, desseu Merkmale mit deu obeu gegebenen 
iibereiustimmen. 

§ 3. Die Sonderstelluug des Geldes iu der Eigentuinslohre. 

Scbon G. Hartmanu, der als erster die Notweudigkeit der Au- 
erkennuug eines allgemeineu, nicht auf der Beileguug spezieller Funk- 
tionen berubendeu Geldbegriffs betonte, bat zur Erhartung seiuer Auf- 
fassung uacbdriieklieh auf die Stelluug des Geldes in der Eigentumslebre 
hiugewiesen. 

Es war ein Grundsatz des romiseheu Reehtes, der mit einigen 
Modifikationeu in die meisten neueren Gesetzbiicher iibergegaugen ist, 
daB ein Gegenstand, der seinem recbtmiiBigen Eigentiimer auf irgeud- 
eine Weise entfremdet worden oder abhauden gekommen ist, vindiziert 
werdeu kanu, aueb wenu er inzwiseheu von einem Dritten gutgliiubig 
erworben worden ist. Dieses Prinzip ging soweit, daB es selbst danu 
seine Kraft behielt, wenn der in Rede stehende Gegenstaud dureh Ver- 
misehung mit einem in fremdem Eigentum steheuden Gegeustande 
seine individuelle Erkennbarkeit verloren hatte; bei Fliissigkeiteu, bei 
denen die Versehmelzung eine vollstiindige ist, trat Miteigeutum pro 
partibus indivisis ein; bei festen Korpern, die dureh die Vermengung 
gleichfalls ibre iudividuelle Erkennbarkeit verlieren, wie bei Getreide, 



*) Im Prinzip stimmt diese Definition mit der von G. Hartmanu, Ueber 
den rechtlichen Begriff des Gelde3 usw., gegebenen uberein, nach der als Geld an- 
zusehen sind „al!e Sachen, welche durch uuseren Verkehr tatsachlich in der 
ordentlichen Bestimmung anerkannt sind, nur durch ihren Tauschwert zu dienen, 
— zunaehst schon als Mittel der Wertaufbewahrung, dann 11111 effektiv deu GUter- 
umsatz zn vermitteln". 
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wnrde die Ansnahme zngestanden, daB die Vindikation, statt auf die 
genan bezeichnete konkrete Saehe, sieh riehten konne anf eine ent- 
sprechende Quantitat des Gemenges. Nur hinsichtlich des Geldes ist 
das Prinzip der Vindikation giinzlich dnrchbrochen: eine dem recht- 
maSigen Besitzer entfremdete Geldsumrae kann von dem gutglaubigen 
Erwerber nicht herausverlangt werden, sobald die individuelle Erkenn- 
barkeit der einzelnen Stiieke nicht mehr vorhanden ist; selbst die 
letztere Einschriiukung ist in manehen neneren Kechten (z. B. im Allg. 
PreuB. Landrechte und ini Oesterr. Biirgerlichen Gesetzbuche) in Weg- 
fall gekommen. 

Diese Sonderstellnng des Geldes ist allerdings in nnserem neuen 
Biirgerlichen Gesetzbuche dadnrch etwas verwischt worden, dafi die 
Vindikation hinsichtlich samtlieher beweglicher Sachen erheblich eiu- 
geschriiukt worden ist 1 ). § 932 BGB bestimmt, dafi an beweglichen 
Sachen der gutglaubige Erwerber auch dann Eigentiiraer wird, wenn 
die Sache nicht dem Veriiufierer gehorte; eine Ansnahme ist nnr ge- 
macht fiir den Fall, dafi die Sache dem reehtmafiigen Eigentumer ge- 
stohlen worden, verloren gegangen oder sonst abhanden gekommen war 
(§ 935). Die Sonderstellnng des Geldes findet abcr anch nach dem 
neuen Rechte ihren Ansdrnck darin, dafi die erwiihnte Ansnahme fiir 
Geld nicht gilt, daB also das Eigentnm an Geld unter alien Umstanden 
auf den gutglaubigen Erwerber iibergeht. Dem Gelde sind darin aller- 
dings auch die Inhaberpapiere gleicbgestellt; diese konnen jedoch im 
Wege des Aufgebotsverfahrens fiir kraftlos erklart werden, aufier den 
Zins-, Renten- und Gewinuanteilscheinen sowie den auf Sicht zahlbaren 
unverzinslichen Schuldverschreibungen. Bei Zins-, Renten- und Gewinu- 
anteilscheinen, die abhanden gekommen oder vernichtet sind, kann je- 
doch der bisherige Inhaber, falls er den Verlust dem Aussteller vor 
Ablauf der Vorlegungsfrist anzeigt, nach Ablauf der Frist, die Leistung 
von dem Aussteller verlangen, soweit nicht der abhanden gekommcne 
Schein vor Ablauf der Frist zur Einlosung vorgelegt worden ist. Jede 
Art von Vindikation, Aufgebotsverfahren usw. ist mithin nur bei den auf 
Sicht zahlbaren unverzinslichen Schuldverschreibuugen ausgeschlossen. 
Hinsichtlich der Banknoten hatte schon vorher das Bankgesetz vom 
14. 51arz 1875 (§ 4) jeden Ersatz bei Verlust oder Vernichtnng aus- 
geschlossen. Es mag dabei hier noch die Frage offen bleiben, wie weit 
die Banknoten ohnedies unter das „Geld" im Sinne des Biirgerlichen 
Gesetzbuchs gehoren. Jedenfalls ist gerade bei den Banknoten der 
AusschluB eincr jeden Vindikation und eines jeden anderen Verfahrens 
zur Sicherstelluug des rechtmiiBigen Eigentiimers im Falle des Ver- 
lustes oder der Entfremdung deshalb doppelt charakteristisch, weil die 
individuelle Erkennbarkeit vermittelst der den Notcn aufgedruckten 
Nummern im Gegensatze zum gemiiuzten Gelde hier leicht festzuhalten 
und nachzuweisen ist. 

Die bcsondere Behandlung des Geldes inbezug auf den Eigen- 
tnmsschutz weist nun gauz dentlich auf den oben defiuierten a 1 1 - 



') Aehnlicb schon im Code Napoleon („En fait des menbles la possess 
titre"). Die Beschrankung dor Vindikation entspricht dem alten dentnchrei 
Grundsatze: „Hand, wahre Hand"; vgl. auch das alte Handelsgesetzbuch . 
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gemeinen Geldbegriff zurlick. Der grOBere Schutz des gutgliiobigea 
Erwerbers, von dem der Vorbcsitzer auch in dera Falle, daB ihm das 
Geld gestohlen wordeu, verloreu gegangen oder sonst abhanden ge- 
kommen ist, die Heransgabe nicht verlangen kann, bedeutet eine auBer- 
ordentliche Erleichteruug fllr die Uebertragung von Geld; denu nach 
keiner Seite hin ist der gatgliiubige Erwerber des Geldes zur Frlifung 
des Erwerbstitels des VeriiuBerers genotigt; er ist nur daun Dicht im 
guteu Glauben, „weun ihra bekanut oder infolge grober Fahrliissigkeit 
unbekannt ist, dafi die Sache nicht dem Veriiufierer gehort" (§ 932). 
Diese besondere FOrderung der Uebertragbarkeit des Geldes hat ganz 
offenbar ihren Grand in der ordentlichen Bestiramuag des Geldes, selbst 
als Vermittler der Uebertragung von VermQgenswerten zu dienen; um 
diesen besonderen Zweck erfiillen zu konnen, muB das Geld selbst so 
ungehindert wie mtfglich aus dem Eigentum der einen in das Eigentum 
der andereD Persou Ubergeheu konnen; die Eigenschaft, die es fllr 
seinen besonderen Zweck vor allem ndtig hat, ist die groBtmogliehe 
Beweglichkeit, die rechtlich nur gewiihrleistet werden kann durch den 
weitestgehenden Schutz des gutglaubigen Erwerbers. 

Weun einerseits die besondere Behandlung des Geldes inbezug 
auf den Eigentumsschutz seiner allgemeinen Natur durchaus ent- 
spricht, so ist es andererseits klar. daB in diesem wichtigen Punkte 
nur die allgemeine Natur des Geldes, nicht ein engerer, auf irgend- 
welchen speziellen Funktionen oder Eigenschaften begrlindeter Geld- 
begriff ausschlaggebend sein kann. Weder das Vorhandensein der ge- 
setzlichen Zahlungskraft, noch die Mlinzform, noch irgendein anderes 
besonderes Merkmal bedingen fiir sich allein jene Sonderstellung in- 
bezug auf den Eigentumsschutz. Alle inneren Grilnde, welche die m6g- 
lichste Beschrankung des Prinzips der Vindikation hinsichtlich des mit 
gesetzlichem Kurse versehenen Geldes fordern, sind offeubar in gleichem 
Mafie gegeben auch bei solchen Mtiuzen, die in einem Verkehrsgebiete 
ohne ausdrlickliche Verleihung der gesetzlichen Zahlungskraft als Mittel 
der Uebertragung von Vermbgenswerten fungieren und als solche still- 
schweigend anerkannt werden. So hat Hartmann schon darauf hin- 
gewiesen, daB die rbmischen Juristen den „victoriatus", eine Handels- 
mllnze, die auBerhalb des einheimischen Miinzsystems stand, inbezug 
auf die Vindikation durchaus als Geld behandeln muBten. Dasselbe 
Prinzip fand unbestritten seine Anwendung auf die deutschen Handelsgold- 
mlinzen, die Goldkronen von 1857, denen in den meisten deutschen Staaten 
nicht einmal ein Kassenkurs zagestanden wurde. In der Vorkriegszeit 
bot eines der augenfalligsten Beispiele zur Verdeutlichung des hier vor- 
liegenden Verhaltnisses der Geldumlauf der Lander der Lateinischen 
Mlinzunion. In Frankreich war den Gold- und Silbermilnzen der tibrigen 
Vertragsstaaten (Belgien, Schweiz, Italien, Griechenland) keine gesetz- 
liche Zahlungskraft im Privatverkehr beigelegt, nur zur Aunahme an 
ihren Offentlichen Kassen hatten sich die Vertragsstaaten gegenseitig 
verpflichtet. Trotzdem sind in Frankreich inbezug auf den Eigentums- 
schutz die nicht mit gesetzlicher Zahlungskraft ansgestatteten Milnzen 
der anderen Vertragsstaaten unbedingt als Geld angesehen worden. 
Ebenso stent es hinsichtlich des Papiergeldes, einerlei ob es mit ge- 
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getzlicher Zahlnngskraft versehen ist oder nicht. Auf die Banknoten ist, 
wie erwiihnt, der besondere Eigentumsschutz dnrch den § 4 des Bank- 
gesetzes auch fiir den Fall ansdriicklich ausgedehnt, dafi man sie nicht 
ohne weiteres unter den Begriff des Geldes im Sinne der Eigentuma- 
fehre rechnen will. Das Moment des eignen stofflichen Wertes und 
des selbstandigen Wertmessers scheidet raithin ebenso aus, wie das 
Moment der gesetzliehen Zahlungskraft. 

Die Sonderstellung des Geldes hinsichtlich des Eigentumsschutzes 
liifit sich also lediglich auf seine ordentliche Bestimmnng, als Mittel 
der Uebertragung von Vermogenswerten za dienen, zarttckfiihren. 

§ 4. Weitere Sonderbestimmungen ilber das Geld. 

Weun in dem bisher besprochenen Punkte das Eecht insofern die 
Konsequenz aus der allgemeinen Natur des Geldes gezogen hat, als 
es die fUr die Erfiillung seines Zweckes notwendige Uebertragbarkeit 
und Beweglichkeit durch Hinwegriiumung eines in den allgemeinen 
Reehtssatzen liber den Eigentumserwerb bestehenden Hindernisses 
fdrderte, so treten nach einer anderen Seite in einer Reihe von Reehts- 
satzen Wirkungen zutage, die auf den Eigensehaften beruhen, welche 
das Geld in seiner allgemeinen Bestimmung von anderen Sachen unter- 
scheiden. Als Mittel fiir VermdgensUbertragangen von Person zu Person 
ist dem Gelde einerseits jeder spezifische Gebrauchswert fremd; es 
stellt lediglich abstrakte Vermbgensmacht dar, die entweder einseitig 
oder gegen Entgelt Ubertragen wird. Andererseits hat das Geld als 
Vermittler von Vermbgensilbertragungen selbst den denkbar grbfiten 
Grad von Uebertragbarkeit; es ist mithin im Wege der Uebertragung, 
sei es znm Zwecke des Kaufes, der Zahlung oder des Darlehens, in 
jedem Angenblicke nutzbringend verwendbar. 

Von den Reehtssatzen, in welchen sich dieser Unterschied zwischen 
dem Gelde und alien Ubrigen Sachen am deutlichsten auspragt, seien 
hier folgende aufgefiihrt. 

Zuniichst der Satz, dafi der Schuldner Geld im Zweifel auf seine 
Gefahr und Kosten dem Gliiubiger an dessen Wohnsitz zu Ubermitteln 
hat, wiihrend bei alien anderen Sachen im Zweifel die Leistung an dem 
Orte zu erfolgen hat, an dem der Schuldner zur Zeit der Entstehung 
des Schuldverhiiltnisses seinen Wohnsitz hatte (§§ 269 und 270 BGB). 
Ganz offenkundig triigt dieser Unterschied nicht irgendeiner Einzel- 
funktion, soudern der allgemeinen Natur des Geldes als der beweglich- 
sten aller Sachen Rechnung. 

Ferner ergibt sich aus der Abwesenheit eines jeden spezifischen 
Gebranchswertes der denkbar hbchste Grad der Vertretbarkeit der 
einzelnen Geld darstellenden Sachen; darauf beruhen wichtige Rechts- 
satze, wie z. B. diejenigen Uber das depositum irregulare. Die Ver- 
tretbarkeit erstreckt sich keineswegs nur auf die einzelnen Stilcke der- 
selben Sorte, sie umfafit vielmehr bei den modernen Geldsystemen alio 
zu einem Geldsysteme gehbrigen Sorten. Auf dieser denkbar weitest- 
gehenden Vertretbarkeit beruht ferner der Rechtssatz, dafi bei einer 
Geldschuld, die auf cine bestimmte Mlinzsorte lautet, die unverschuldete 
Unmdglichkeit der Leistung den Schuldner nicht, wie bei alien anderen 
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Saelien, von der Leistnng befrcit, sondern daB in diesem Falle die 
Zsililung so zu leisten ist, wie wenn keine Miinzsorte verabredet ge- 
wesen ware (§ 245 BGB). Jn ahnlieher Weise konunt diese ans der 
Ahwesenheit jedes spezih'sehen Gebrauchszweekes des Geldes geschopfte 
GleieligUltigkeit der Yerabredung einer spe/iellen Geldsorte in denf 
Keehtssntze zum Ausdruek, dab" eine ini Inland zahlbare, in ausliindiseher 
\Y si lining ausgedriickte Geldscbuld in Reichswahrung erf til It werdcn 
kann, f 11 1 Is nicht ausdriicklieh die Zahlung in ausliindiseher Wabrnng 
hedumren ist (§ 244 HGB, Art. 37 WO). 

llierher geliort ferner der Kreis von Rechtssiitzen, nach denen nnr 
bei Geldschuldeu gesetzliche Zinsen vorgeseben sind. Nach deni Burger- 
liehen Gesetzbnehe ist z. B. eine Geldscbuld wahrend des Verzugs mit 
4 Pro/.ent fiir das Jabr zu verzinseu, soweit der Glriubiger nicht aus 
einem anderen Reehtsgruude hbhere Zinsen verlangen kann; die Geltend- 
maehung eiues weiteren Sehadens ist dabei nicbt ausgeschlossen (§ 288). 
Ehenso ist der Ksiufer verpflichtet, den (in Geld bestehenden) Kaufpreis 
von deni Zeitpnnkte an, von welehem an die Nntzongeu des gekaufteu 
Gegenstandes ihra gebiibren, mit 4 Prozent zq verzinsen, sofern uieht 
der Kanfpreis gestundet ist (§ 452). Desgleichen ist Yerzinsnng vor- 
gesehrieben fiir den Geldbetrag, der wegen Entziebung oder Besehadi- 
gung einer Saehe zu erlegen ist, und zwar von dem Zeitpunkte an, 
der der Bestimmung des Wertes zugrunde gelegt wird (§ 849). iSchlieft- 
lieb sei erwahnt, dafi der Vormnnd, wenn er das Geld des Miindels 
fur sich verwendet, den Betrag von der Zeit der Verwendung sin ver- 
zinsen raufi (§ 1854). — Im Gegensatz dazu tritt in alien Fallen, in 
denen es sich nicbt um eine Geldschnld handelt, z. B. beim Verzuge 
einer nicht in Geld bestehenden Leistung oder bei dem zu Unrecht 
entzogenen Gebrauehe einer nicht Geld dsirstellenden Sacbe, eine Ent- 
scbadigung des Glanbigers usw. nur insoweit ein, als dieser die liohe 
des Sehadens nachweist. 

Es wird mitbin vorausgesetzt, daB es bei Geldschulden im Falle 
des Verzngs usw. des besonderen Naehweises eines Sehadens bis zu 
einer bestimmten Hbhe nicht bediirfe, wahrend der Nachweis eines 
Sehadens und der Hohe des Sehadens in alien iibrigen Fallen fiir 
erforderlich gehalten wird. Darin liegt eine Anerkennung des Geldes 
als des Vermogens in der bewegliehsten nnd schlagfertigsten Form, 
die zu jedem Zeitpnnkte eine nutzbringende Anlage ermoglicht, wahrend 
bei alien anderen Sachen die Moglichkeit, einen Verraogensvorteil aus 
ihnen zu ziehen, nicht in demselben Matie als sicher angesehen 
wird. Der Unterschied in der Behandlung der auf Geld lautenden 
Schulden und der Iibrigen Verbindlichkeiten ist also darauf zuriiek- 
zufiihren, daB alle Dinge aufier dem Gelde spezifischen Gebrauchs- 
zwecken dienen, deren Vorteil nicht fiir jeden Angenblick und nicht 
dem Grade nach ohne weiteres feststeht; wahrend hinsiehtlich des 
Geldes irgendein spezifischer Gebranchszweck nicht abgewogeu zu 
werden braucht, dafur aber die jederzeitige sofortige Verwendbarkeit 
als Mittel der Uebertragung von Vermogenswerten, insbesondere siuch 
als Mittel der Kapitaliibertragung im Wege des Darlehus, als unbedingt 
gegeben angesehen wird. 
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Schliefilich sei hingewiesen anf die Sonderstellung, welche dem 
Gelde in dem eingebrachten Gute der Ehefrau und in dein der Nutz- 
niefiung des Vaters unterliegenden Vermdgen des Kindes angewiesen ist. 
Der Ehemann hat das zu dem eingebrachten Gute der Fran geliiin-nde 
Geld in miindelsicheren Papieren verzinslich anzulegen, soweit es nieht 
fitr die Bestreitung von Ausgaben bereit zu halteu ist. Dagegcn darf 
der Ehemann andere zum eingebrachten Gute gehorende verbrauehbare 
Sachen auch fiir sich veraufiern oder verbrauchen mit der Mafigalie, 
dafi er den Wert dieser Sachen naeh der Beendigung der VenvalUiug 
und Nutzung zu ersetzen hat (§ 1377 BGB). Der Vater darf ver- 
brauchbare Sachen, die zu dem seiner Nutzniefiung unterliegenden Ver- 
miigen seines Kindes gehoren, fiir sich veraufiern oder verbrauchen, 
Geld jedoch nur mit Genehmigung des Vormundschaftsgerichtes; der 
Wert ist nach Beendigung der Nutzniefiung zu ersetzen (§ 1653 liGH). 

Der Unterschied, der in den beiden Fallen zwischen dem Gelde 
und den ubrigen verbrauchbaren Sachen gemacht ist, liifit sich elien- 
falls nur aus dem allgemeineu Begriffe des Geldes erkliiren; alle nicht 
Geld darstellenden verbrauchbaren Sachen haben ihren Zweck in einem 
fcpezifischen Gebrauche, dem sie nicht vorenthalten werden diirfen, wenn 
nicht die Nutzniefiung des Ehemanns oder Vaters illusorisch gemacht 
werden soil; das gilt von den fiir den unmittelbaren Verbrauch be- 
stimmten Gegenstiinden ebenso, wie etwa von den zu einem Warenlager 
gehiiiTiiden beweglichen Sachen, welche das Biirgerliche Gesetzlmch 
gleiclifails zu den „ verbrauchbaren Sachen" rechuet (§ 92). Daher ist 
hier der Verbrauch und die Veraufierung gegen spjiteren Wertersatz 
bedingungslos gestattet. Die Gefahr, dafi der Nutzniefier bei Beendigung 
der Nutzniefiung zu dem vorgeschriebenen Wertersatze nicht inistande 
sein wird, mufi hier in Kauf genommen werden. Anders beim Gelde. 
Weil dem Gelde kein spezifischer Gebrauchszweck innewohnt, der zura 
Verbrauche hindrangt, weil andererseits die auf der Eigeuschaft des 
Geldes als Verkehrsinstrument beruhende MOglichkeit der jederzeitigen 
zinsbringendeu Anlage fiir den Ehemanu oder Vater eine Nutzniefiung 
bei gleichzeitiger Sieherstellung des Geldes fiir die Ehefrau bzw. das 
Kind gestattet, deshalb kann die Verfugung des Vermftgensverwalters 
ilber das Geld so sehr viel mehr beschriinkt werden als die Verfugung 
tiber die ubrigen verbrauchbaren Sachen. 

Fiir die Ableitung der siimtlichen hier angefiihrten Kechtssiitze aus 
dern Begriffe des Geldes gilt durchweg dasselbe, was oben iiber die 
Sonder&tellung des Geldes inbezug auf den Eigentumsschutz ausgefuhrt 
worden ist: die Ableitung ist nur moglich aus der allgemeineu Be- 
stiinmung des Geldes, als Mittel der Werttibertragung zu dienen, und 
aus den Eigensehaften. welche die Erflillung dieser allgemeineu Funktion 
erfordert oder mit sich bringt; dagegeu kommen irgendwek-he Ein/.el- 
fimktionen und spezielle Eigensehaften des Geldes als mafigebend fiir 
die besondere Behandlung des Geldes in den aufgefilhrten Fallen in 
keiner Weise in Betracht. Fiir den Sat/., dafi der Schuldner Geld ini 
ZweiTel dem Glaubiger an dessen Wohnsitz zu libermitteln hat, ist es 
offeubar giinzlich gleichgilltig, ob das geschuldete Geld mit gesetzlicher 
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Zahlungskraft versehen ist oder nicht; er gilt offenbar ftlr ausliindisches 
Geld und fUr inliindische HandelsmUnzen ebenso, wie fllr inlandisches 
Geld rait gesetzlicher Zahlungskraft, fUr Papiergeld ebenso, wie fUr 
vollwertiges Edelmetallgeld. Hinsicbtlich der Schulden, welche auf nicbt 
raehr ira Uralanf befindliche MUnzen oder auf eine ausliindische Wiihrung 
lauten, liegen die Verhiiltnisse ganz besonders klar. Ob die zar Er- 
filllungszeit nicbt mebr im Umlauf befindliche MUnzsorte in dem be- 
treffenden Rechtsgebiete oder iiberbanpt irgendwo und zu irgendeiner 
Zeit gesetzliches Zahlungsmittel oder allgeraeiner Wertmesser war, ist 
offenbar giinzlich bedeutungslos; ebenso ob das Geld auslandischer 
Wiihrung, an dessen Stelle inlandisches Geld geleistet werden darf, im 
Inlande irgendwelche besonderen rechtlichen Qualitaten hat oder gehabt 
hat. Trotzdem wird eine Schuld, welche Leistungen dieser Art zum 
Inhalte hat, als Geldschuld bezeichnet und behandelt, was nur 
mbglich ist, wenn von alien speziellen Funktionen und Eigenschaften 
des Geldes abgesehen und nur seine allgemeine Natur als Verkehrs- 
instrument zugrunde gelegt wird. Auch hinsichtlich der gesetzlichen 
Zinsen fiir Geldschulden kann nur die allgemeine Natur des Geldes als 
ratio legis anerkannt werden; ob die Schuld, mit welcher der Ver- 
pflichtete in Verzug gekommen ist, auf Miinzen mit gesetzlicher Zahl- 
kraft, ob auf HandelsmUnzen oder ausliindische Miinzen, ob auf Papier- 
geld oder Banknoten lautet, ob der Vormund Geld des Mlindels in 
Form von Landesmiinzen oder in Form von Banknoten oder Staats- 
papiergeld fiir sich verbraucht hat, ist fiir den inneren Grand der Fest- 
setzung gesetzlicher Zinsen und fiir die praktische Anwendung der hier 
in Betracht kommenden Rechtssiitze durchaus unerheblich. Dasselbe 
gilt von der inneren Begriindung und praktischen Anwendung der 
Rechtssiitze iiber die besondere Behandlung des Geldes, das sich im 
eingebrachten Gute der Frau oder in dem der vaterlichen Nutznieflung 
unterliegenden Vermogen des Kindes befindet; die Abwesenheit eines 
jeden individuellen Gebrauchszweckes und die jederzeitige nutzbringende 
Verwendbarkeit, die auf der Bestimmung des Geldes als Vermittler von 
Wertiibertragungen beruht, ist bei auslandischen Miinzen, bei Papiergeld 
und Banknoten ebenso gegeben, wie bei dem mit gesetzlicher Zahlungs- 
kraft ausgestatteten inliindischen Metallgelde; deshalb wlirde niemand 
im Ernst die Auffassung vertreten kbnnen, dafi etwa die Verpflichtung 
zur verzinslichen Anlage sich nicht auf die im eingebrachten Gute der 
Frau befindlichen Banknoten und auslandischen Geldsorten, sondern 
nur auf das inliindische Metallgeld beziehe. 

§ 5. Der Geldbegriff im Institute des Eanfes und des Wechsels, 

Eine wichtige Bestiitigung der rechtlichen Bedeutsamkeit unseres 
allgemeinen Geldbegriffs ist vor allem gegeben in den Instituten des 
Kaufes und des Wechsels. 

Das Wesen des Kaufvertrags besteht darin, dafi bei einem doppel- 
seitigen Vertrage die Leistung des einen Teiles in einer Sache besteht, 
wahrend die Leistung des anderen Teiles in Geld festgesetzt wird. 
Auf der Festsetzung der Gegenleistung in Geld beruht die Unter- 
scheidung zwischen Kanf (emptio-venditio) und Tausch (permutatio), 
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sowie die Unterscheidung von Ware und Kanfpreis (raerx und pretium), 
von Kaufer nnd Verkiiufer (emptor und venditor). Dabei kann nan 
das Geld in keinem anderen Sinne als in demjenigcn der in ihrer 
ordentlichen Bestiramung als Verkehrsinstrument anerkannteu Sache 
gedacht werden. Wenn nicht ganz willkilrliche Momente in die Unter- 
scheidong von Taasch und Kauf-Verkauf hineingetragen werden sollen, 
so haben wir das Wesen des Tausches darin zu erblicken, dafi 
bei einer doppelseitigen Uebertragung zwei spezifischen Bedarfszwecken 
dienende Sachen tlbertragen werden, das Wesen des Kauf-Verkaufs 
darin, dafi eine der beiden Leistnngen in einer Sache besteht, die 
allgemein nicht znra Zwecke des eignen Gebrauchs oder Verbrauchs, 
sondern zam Zwecke des weiteren Umsatzes gegen eine andere Sache 
geuomraen wird. Kechtlich bedeutsam wird dieser Unterschied von dein 
Augenblicke an, wo gewisse Sachen durch Verkehrssitte, Gewohnheits- 
recht oder Gesetz in der ordentlichen Bestimmung als Mittel der Ueber- 
tragung von Vermogenswerten von Person zu Person zu dienen, aner- 
kannt sind. Ausschliefilich dieser allgemeine Geldbegriff, weder ein 
engerer noch ein weiterer, liegt nun ganz offenkundig der Anwendung 
de3 rechtlichen Unterschieds zwischen Tausch und Kauf zagrunde. Der 
Kanfpreis braucht keineswegs in gemtlnztera Edelmetallgelde, das mit 
gesetzlicher Zahlungskraft versehen ist, zu besteheu, um Kanfpreis zu 
sein und das Geschaft als Kauf za charakterisieren; auch wenn der 
Preis in Handelsmunzen, in auslandischem Gelde, in Staatspapiergeld 
oder in Banknoten besteht, bleibt das Geschaft ein Kauf. Wenn man 
diese Arten von Geld nicht als Geld im juristischen Sinne gelten Iassen 
will, so liegt freilich der Ausweg nahe, in den bezeichneten Fallen einen 
Kauf mit stillschweigend vereinbarter Hingabe an Zahlungsstatt flir den 
eigentlich gewollten Geldpreis anzunehmen. Aber das Wesen eines 
solchen Geschaftes als Kauf bleibt auch dann unberiihrt, wenn diese 
Erkliirung dadurch ausgeschlossen ist, dafi in dem Kanfrertrage der 
Kaufpreis ausdrlicklich in Handelsmunzen oder auslandischen Mtlnzen 
oder in Papiergeld oder Bankuoten bedungen wurde. Der Rechtssatz, 
dafi die Zahlung einer in auslandischer Wahrung normierten im lnlande 
zahlbaren Geldschuld in Reichswahrung erfolgen kann, soweit nicht die 
Zahlung in auslandischer Wahrung ausdrlicklich bedungen ist, zeigt ganz 
besonders klar, dafi im Falle des Kaufyertrags der Kanfpreis in einer 
im lnlande nicht gesctzliche Zahlkraft geniefienden Munzsorte fest- 
gesetzt werden kann und dafi dann bei der Entrichtung des Kaufpreises 
in dieser Mllnzsorte keine Hingabe an Zahlungsstatt, sondern eine wirk- 
liche Zahlung vorliegt. 

Praktisch ist freilich der Unterschied zwischen Tausch und Kauf 
nach dem bei uns geltenden Kechte nur wenig bedeutsam. Nach 
§ 515 BGB finden auf den Tausch die Vorschriften Uber den Kauf 
entsprechende Anwendung. Gleichwohl kann unter Umstiiuden der 
Unterschied immer noch eine gewisse praktisehe Bedeutung gewinncn. 
So kann z. B. ein Vorkaufsrecht nur ausgelibt werden, sobald der 
Verpflichtete mit eiuem Dritten liber den Gegenstaud, in Au3ehung 
dessen das Vorkaufsrecht besteht, einen Kaufvertrag abgcschlossen 
hat (§ 504), wiihrend der Abschlufi eines Tauschvertrags zur Aus- 
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tlhniig des Yorkaufsreehts nieht bereehtigt. Aneh dieser spezielle Unter- 
«ehied weist auf die allgemeine Natur des Geldes zuriick: beim Tauseh 
will der Yeiaufierer des mit dem Vorkaufsreehte behafteten Gegen- 
standes eine individuellen Gebrauchszweeken dieueade Saehe erwerben, 
wobei nieht obne weiteres feststebt, ob er diese individuelle Sadie von 
dem Yorkaufsberechtigten iiberbaupt und in derselben BesehafTenheit 
erbalten konnte; dagegen ist hinsiehtlieh des jeden spezifisehen Zweekes 
entkleideten und mit deni hoehsten Grade der Vertretbarkeit ans- 
gestatteten Geldes die Person des Leistenden absolut gleichgiiltig, so- 
dafi der Vorkaufsbereehtigte, sobald die Gegenleistung in Geld fest- 
gesetzt ist, obue weiteres und ohne jeden Nacbteil in die Bestimmungen 
des in it eineni Dritten abgescblossenen Kaufvertrags eintreten kann. 

Ebenso wie fiir das Institut des Kaufes ist das Geld fiir das 
Institut des Weehsels eine wesentliche Voraussetzuug. Die Weehsel- 
sehuld ist eine besondere Art der Geldsehuld; naeh dem Rechte der 
versebiedenen Lander war und ist mit verschwindenden Ansnahmen die 
Form des Weehsels nur fiir auf Geld lautende Obligationen zuliissig 1 ). 
So ziiblt die allgemeine Deutsche Wechselordnnng in Art. 4 unter den 
Erfordernissen eines gezogenen Weehsels „die Angabe der zn zablenden 
Geldsnmme" auf. Was ist in diesem Falle unter Geld verstanden? 
Das Geld in dem von uns definierten allgemeinen Sinne oder lediglich 
das volhvertige Metallgeld oder das mit gesetzlieher Zablungskraft ver- 
sebeue Geld? — Dafi der Begriff „Geld" nur im allgemeinen Sinne 
angewendet sein kann, ergibt sieh mit aller Deutliehkeit daraus, dafi 
die Weehselordnung selbst den Fall vorsieht, den wir hinsiehtlieh der 
gewohnliehen Geldsehnld bereits besproeben haben, dafi namlich der 
Wechsel auf Miinzsorten und Wahruugen lauten kann, denen am Zahlnngs- 
orte keinerlei spezielle reehtliebe Qualitaten zustehen. In § 37 WO 
heifit es: 

„Lantet ein Wechsel aof eine Munzsorte, welehe am Zahlungsorte 
keinen Umlauf hat, oder auf eine Reebnungswahrung, so kann die 
VYechselsumme nach ihrem Werte zur Verfallzeit in der Landesmiiuze 
gezahlt werden, sofern nieht der Aussteller dureb den Gebrauch des 
Wortes „effektiv" oder eines ahnlichen Zusatzes die Zahlung in der im 
Weebsel benannten Munzsorte ansdriieklich bednngen hat." 

Der Weebsel mufi also zwar auf Geld lauten, er braucht aber nieht 
auf die ,.LandeMiiiinze" zu lauten; er kann vielmehr giiltig aueh auf 
Geldsorten gestellt werden, denen besondere juristisehe Funktionen im 
eiguen Rechtsgebiete nieht beigelegt sind. Aueh fiir das Institut des 
Weehsels kornmt mitbin nur der allgemeine Geldbegriff in Betraeht. 

§ 6. Die Abgreiizung des allgemeinreclitlichen Geldbegriffs. 

Die Frage, ob abseits von der ausdrueklichen Beilegung spezieller 
Fnnktionen an bestimmte Sachen sieh in unserer Reehtsordnung die 
Anerkennung eines allgemeinen Geldbegriffs naehweisen liifit, dessen 
Merkmal die ordentliche Bestimmung zur Vermittlung der Uebertragung 

2 ) Eine der wenigen Ausnahmen ist das italienische Wecbselrecht, das anch 
Wechsel, die auf Waren lauten, zalafit. Vgl. Dr. Felix Meyer, Wcltwechselrecht. 
Band I. S. 110. 
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von Vermogenswerten ist, — diese Frage ist naeh den Ergebnissen 
unserer Untersuchung zweifellos zu bejahen. Der Eiuwand, dab* es 
sieh bei diesem allgemeinen Geldbegriffe lediglich urn das Geld \m 
volkswirtsehaftlichen Sinne handeln konne, ist 'niebt stiehhaltig; der 
reclitliehe Charakter nnd die reehtliebe Bedeutsamkeit des allgemeinen 
Geldbegriffs diirfte vielmehr an den angefiihrten Beispielen geniigend 
dargetau sein. Wenn, am auf das zuletzt gegebene Beispiel zuriiek- 
zugreifen, die Wechselordnung die Angabe der zu zablenden Geldsuranie 
in dem Wechsel verlangt, so ist das, was hier unter Geld verstanden 
wird, ausschlieClieh Geld im Rechtssinne; and wenn wir seben, dab* 
hier unter Geld nieht nur das mit bestimmten, gewohnlieh als weseut- 
licb fiir den juristisehen Geldbegriff angesehenen Qualitaten ausge- 
stattete Geld verstanden ist, dann ist — bei aller Anerkennnng der 
Wicbtigkeit einzelner spezieller Geldqualitaten — doeh der Scblufi 
unabweisbar, daD dera allgemeinen, an die blofie Anerkennung der 
ordentlicben Bestimmung als Verkehrsinstrument gekniipften Geldbegritfe 
nieht nur eine wirtschaftliehe, sondern aueh eine juristische Bedeutung 
znkommt. 

Freilich sind die Grenzen dieses Geldbegriffs ebensowenig ganz 
prlizis, wie diejenigen des rein wirtsehaftliehen Geldbegritfs, da sein 
Morkmal nieht die ausdruckliehe gesetzliche Beilegung bestimmter Geld- 
funktionen ist, sondern nnr die sieh mittelbar in der Gesetzgebung und 
der Praxis der Keehtspreehung ausdriiekende Anerkennung der ordent- 
licben Bestimmung einer Sache, als Mittel der Wertubertraguugen von 
Person zu Person zu dienen. 

Der wichtigste Zweifelsfall ist der, ob die Banknote nnter dieseu 
allgemeinen rechtliehen Geldbegriff fallt oder niebt; hinsiehtlich des ge- 
nninzten Geldes diirfte ein Zweifel iiberhaupt nieht bestehen, und hinsieht- 
lich des vom Staate ausgegebenen Papiergeldes diirfte jeder denkbare 
Zweifel dadurch beseitigt sein, da6 der Staat Papiergeld mit der deut- 
lichen Zweckbestimmung, im Verkehr als Geld zu dienen, ausgibt, sodaB 
allein in der Tatsaehe der staatliehen Ausgabe eine hinreichende reeht- 
liche Anerkennung der ordentlichen Bestimmung des Papiergeldes liegt. 

Die Banknote ist nnn allerdings ihrem Ursprung und dem anfieren 
Ansehein nach ein von privaten Instituten, die regelmiiGig, aber nieht 
notwendig unter staatlieher Beaufsiehtigung stehen, ausgegebenes unver- 
zinsliches und — falls nieht ausdrucklieh die Einlosung dureh einen 
gesetzlichen Akt aufgehoben ist — auf Vorzeigung einzulosendes ln- 
baberpapier. Die Tatsaehe, da6 sie von der ausgebenden Bank mit 
der Mestimmung, gleieh dem Metallgelde als Verkehrsinstrument zu 
dienen, in V°rkehr gebraeht wird, beweist an und flir sieh noeh nieht, 
dati sie von der Kechtsordnung in der ordentlichen Bestimmung als 
Verkehrsinstrument anerkanut ist. Diese Anerkennung steht jedoeh 
ganzlich auDer Zweifel, sobald der Banknote durch die Kechtsordnung 
ausdrUeklich gesetzliche Zahlungskraft gleieh dem Metallgelde verliehen 
wird, wie seit langem in England und Frankreicb, seit der Banknovelle 
von 1909 auch in Deutschland; aberauch dort. wo lediglich die Staatskasson 
angewiesen werden, die Banknoten in Zahlung zu nehrnen, liegt un- 
zweifelhaft eine reehtliche Anerkennung des Geldeharakters der Banknote 
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vor; denn die Verleihung eines solchen „Kasseukurses" erfolgt stets in 
der Absicht, die Banknoten auch im freien Verkehr als Zirkulations- 
mittel eiuzubiirgem, oder in der Anerkennnng der im Verkehr bereits 
vollzogenen Einbllrgerung als Verkehrsinstrument. Man kann sogar 
unbedenklich soweit geben, ans jeder staatlichen Regelung der Noten- 
emission, die das Kccht der Notenausgabe von der Verleihnng oder An- 
erkennnng dnrch die Gesetzgebnng abhangig macbt, eine rechtliche 
Anerkennnng dcs Geldcharakters der Banknote zu folgern. Da die 
Banknote ibrer Natur gemafi. ihre ordentlicbe nnd ausschliefiliche Be- 
stimmung darin bat, wie das Metallgeld als Verkehrsinstrument zu 
dienen, raufi die ausdriickliche staatliche Autorisation znr Ausgabe von 
Banknoten als rechtliche Anerkennnng dieserBestimmung gedeutet werden. 
Dafi in der Sprache nnserer Gesetze die Banknoten in bestimmten 
Fallen zweifellos in dem Begriffe „Geld" mit enthalten sind, wurde bei 
der Untersnchung liber das Vorhandensein eines allgemeinrechtlichen 
Geldbegriffs mehrfach hervorgehoben. Die Beispiele liefien sich be- 
triichtlich vermehren *). Andererseits wird in den Reichsgesetzen das 
Wort Geld haufig in einem engeren Sinne gebrancht, welcher die Bank- 
noten nnd mitunter anch das Reichspapiergeld ausdriicklicb ansschliefit. 
So heifit es in § 2 des urspriinglichen Bankgesetzes vorn 14. Marz 1875: 
„Eine Verpflichtung znr Annahme von Banknoten bei Zahlungen, welche 
gesetzlich in Geld zu leisten sind, findet nicht statt . . . .", nnd in 
§ 195 des Handelsgesetzbuches: „Als Barzahlung 2 ) gilt nur die Zahlnng 
in dentschem Gelde, in Reichskassenscheinen sowie in gesetzlich zuge- 
lassenen Noten deutscher Banken." Obwohl hier und an anderen Stellen 
die Banknoten dem Gelde gegeniibergestellt sind, zeigt gerade der letzt- 
erwahnte Satz mit besonderer Deutlichkeit, dafi neben dem dort ge- 
nannten engeren Geldbegrifie ein allgemeinerer Geldbegriff auch juristisch 
in Betracht kommt, der alles das umfafit, womit nach der in dem Satze 
selbst enthaltenen Definition „Barzahlung" geleistet werden kann. Da 
die Bezeichnnug „Geld" in den Reichsgesetzen in beiden Bedentangen 
gebrancht wird, bleibt es in den Einzelfiillen Sache der Interpretation, 
ob ein engerer oder der allgemeine Geldbegriff in Rede steht. 

§ 7. Die reclitlich bedeutsamen Funktionen des Geldes. 

Wenn gegeniiber dem bisher dargestellteu und in seinen Rechts- 
wirknngen nntersnehten allgeraeinen Geldbegriffe ein engerer Geld- 
begriff feststellbar nnd juristisch bedentsam ist, so kann dieser engere 
Geldbegriff nnr darauf bernhen, dafi bestimmten Objekten dnrch Rechts- 
satz aosdrilcklich bestimmte Geldfnnktionen beigelegt sind. Der Ermitt- 
lnng eines engeren rechtlichen Geldbegriffs mnfi mithin eine Untersuchong 
dariiber voransgehen, welche von den wirtschaftlichen Funktionen des 
Geldes auch juristisch von Bedeutung sind nnd wie sich vom recht- 
lichen Gesichtspunkte ans die einzelnen Funktionen zu einander verhalten. 



a ) Eine grofie Anzahl interessanter Beispiele ist zusammengestellt bei Dr. 
Adolf Weber, Die Geldqualitat der Banknote. 1900. 

*) Es handelt sich in dem betreffenden Paragraphen am die dnrch Bar- 
zahlung zu leistenden Einlagen bei Aktiengesellschaften. 
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Von den drei Teilfnnktionen, in welche sich die Kardinalfauktion 
des Geldes zerlegen liiBt, bieten ftlr eine jaristische Betrachtang die 
Fanktion als Tanschmittel und als Vermittler des Kapitalverkehrs im 
allgemeinen nur wenige Anknlipfungspunkte. Beide Funktionen sind 
ihrem Wesen nach durchaus wirtschaftlicher Natur. Sowohl der Kanf 
als aach die leihweise UebertraguDg von Kapitalien beruhen auf eiuer 
Vereinbarang der beiden Parteien, welche fiir Zwangsvorschriften irgend- 
welcher Art inbezng auf das Geld in normalen Zeiten kaum einen 
Spielraam laBt. Der Staat kann ein Tanschmittel nicht zum „gesetz- 
lichen Tanschmittel" machen, d. h. zn einem Tauschmittel, mit welchem 
der Kiiafer kaufen und gegen welches der Verkaufer verkaufen muB. 
Ein starkerer Eingriff in die wirtschaftliche Freiheit, wie ein Verbot 
an die Verkaufer, ihre Waren gegen ein anderes als gegen das vom 
Staate bezeichnete Gut abzulassen, lafit sich kaum ausdenken. Wie in 
frtiheren Zeiten die Geschichte der franzosischen Assignate, in der 
neuesten Zeit die Geschichte der im Krieg entstandenen Zwangswirt- 
schaft und die Entwicklung in den Staaten mit zerruttetem Geldwesen 
gezeigt hat, ist ein solcher Eingriff selbst dann auf die Dauer nicht 
durchfuhrbar, wenn zur Verhinderung eines passiven Widerstandes der 
Verkaufer ein strikter Zwaug zum Verkauf gegen das gesetzliche 
Tauschmittel eingefuhrt wird, und wenn zur Verhinderung einer Urn- 
gehnng des Verkanfszwangs, v/ie sie durch das Fordern exorbitanter 
Preise moglich ist, ein Preismaximum fiir die einzelnen Verkehrsobjekte 
gesetzlich festgestellt wird. Auch die neuerdings in den dentschen Ver- 
ordnangen gegeu die Devisenspekulation ausgesprochenen Verbote der 
Vereinbarung und Zahlung des Kaufpreises in fremden Valuten werden 
sich als ein untaugliches Mittel erweisen. 

In der Rechtsordnuug, wie sie bis in den Krieg und die 
Revolution hinein bestand und hente noch die Kegel bildet, ist der 
Freiheit der VertragschlieBung bei Tansch und Kauf der weiteste Spiel- 
ranm gelassen. Die Parteien konnen sich nach ihrem Belieben sowohl 
liber die Art als auch iiber die Hohe von Leistung und Gegenleistung 
einigen. Wenn tatsiichlich das vom Staate anerkarmte und geschaffene 
Geld auch bei uns noch als allgemeines Tauschmittel dient, so beruht 
das nicht auf irgendeinem Rechtssatze iiber die Tauschmittelfunktion 
des Geldes, sondern entweder daranf, daB die tatsiichlich benatzten 
Tauschmittel in der Rechtsordnang als Geld im allgemeinrechtlichen 
Sinne anerkannt und eventuell ausdriicklich mit einer juristisch in Be- 
tracbt kommenden Geldfunktiou (z. B. als gesetzlicb.es Zahlungsmittel) 
au6gestattet worden sind, oder daranf, daB bestimmte Objekte infolge 
der ihuen verliehcnen rechtlichen Fanktionen auch als Tauschmittel 
tatsacblichen Eingang gefunden haben. Geld als Gegenleistung (als 
Tauschmittel im weitesten Sinne) ist nach unseren dentschen Gesetzen 
wohl nur in eiuem Falle ausdriicklich vorgeschrieben: nach § 115 der 
Gewerbeordnung haben die Gewerbetreibenden (bei Vermeidung einer 
Geldstrafe bis zu 2000 Mark, im UnvermOgensfalle einer Gefiingnisstrafe 
bis zu 6 Monaten) die LOhne ihrer Arbeiter „bar in Reichswahrnng 
ausznzahlen". Wir befinden uns hier auf dem Gebiete des Arbeiter- 
schutzes, auf welchem die Vertragsfreiheit aus sozialpolitischen Grttnden 
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audi nach anderen Richtungen hin ausnahmsweise Einsehrnnkungen er- 
fahren hat. Uebrigens handelt es sich dabci nicht mehr uni eineu Kauf- 
oiler Tanschvertrag in rechtlichem Sinne, sondern urn einen Dienstvertrag. 
Ebensowenig wie der Staat in der Lage ist, ein Taiiscbmittel 
zum ,.gesetzlichen Tanschmittel" zn machen, vermag er Vorschriftea 
liber das Geld als Mittel des Kapitalverkehrs zu erlassen. Auch hier 
ist fiir den Gegenstand, in welcbem die Kapitaliibertragung erfolgt, iin 
allgemeinen entscheidend der Wille der vertragschlieBenden Parteien. 
Nur fiir hypothekarische Darlehen ist eine — neuerdiugs durch die 
Yenmlnung vom 13. Februar 1920 durchbrochene — Ausnahme ge- 
niaeht; in das Grundbuch dUrfen nur solehe Hypotheken und Grund- 
schulden eingetragen werden, die auf Keicbswahrung lauten. 

Dagegen ist die dritte Teilfunktion des Geldes, die Fanktion als 
Zalilungsmittel, offenbar von ganz eminenter Wichtigkeit fiir die recht- 
liche l.eiieutuiig des Geldes. Im Gegensatz zura Taasche and zu der 
Kapitaliibertragung bieten die Zahlungsvorgange der Gesetzgebung in 
wcitem Fmfange die Moglichkeit, den Gebrauch bestimmter Sachen, 
welche als Geld verwendet werden sollen, bindeud vorzuschreiben. Die 
Moglichkeit liegt am deutlichsten auf der Hand bei alien jenen ein- 
seitigen l r ebertragnngen, die vom Staate und seinen Gerichten den 
Individuen zwingend auferlegt werden. Eine freie Parteiverabredung 
koninit hier nicht in Betracht, sondern nur der Wille des Gesetzgebers, 
der sich hier vbllig ungehiudert durchzusetzen vermag. Bei der Fest- 
setzung von Steuern und Abgaben ist der Staat in der Lage, nicht nur 
die lluhe des Betrags. sondern auch die Art der Zahlnngsmittel vor- 
zuschreiben. Ebenso kanu die Gesetzgebung fiir wichtige Kategorien 
vermbgensrechtlicher Leistungen, die durch richterlichen Spruch auf- 
zucrlegen sind, die Festsetzung der Leistung in Geld anordnen; die 
wiehtigsten Falle dieser Art, Schadensersatz, Unvermogen znr Erfiilluug 
der eigentlich geschuldeten Leistung, VermOgeusbuBen usvv., sind be- 
reits inehrfach erwahnt worden. Die Festsetzung aller dieser Leistungen 
in Geld erfordert Bestimmnngen dartiber, welche Sachen bei diesen 
Zahlungen als Geld anzusehen sind, und durch den Erlafi solcher Be- 
stimmungen macht die Gesetzgebung einen engeren Kreis aus der Ge- 
samthc.it der Gegenstiinde, welche Geld im allgemeinrechtlichen Sinne 
darstellen, zum gesetzlichen Zahlnngsmittel. 

Aber auch hinsichtlich derjenigen Zahlungen, welche auf einem 
vertnigsmlifjig begriindeten Schuldverhiiltnis zwischen Privatpersoneu 
beruhen, ist die Macht des Gesetzes wesentlich grbCer, als hinsichtlich 
des Zug urn Zng erfolgenden Tausches und der Kapitaliibertragung. 
Es ist eine alte Beobachtung. datt man den Menschen viel schwerer 
zwingen kann, etwas zu tun, als etwas zu dnlden. So wenig ein Gesetz 
imstande ware, die wirtschaftenden Individuen auf die Dauer und wirk- 
sam zu zwingen, ihre Waren nur gegen eine bestimrute Sache, aber 
gegen diese Sache unter alien Umstanden abzugeben, so leicht ist es, 
durch deu Erlafi eines Rechtssatzes die Glaubiger zu zwingen, sich mit 
einer bestimmten Art der Erfiillung ihrer bestehenden Forderungen zu- 
frieden zu geben. Gerade bei Forderungen, die auf Geld lauten, ist 
•die Gesetzgebung nicht nur imstande, sondern geradezu geuotigt, Vor- 
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sehriften dariiber zu erlassen, in welchen bestimmten Sachen der 
Schuldner die Leistung zu bewirken und der Gliinbiger die Leistung 
anzunebraen hat; ohne solebe allgemeine Vorsehriften ware in An- 
betracht der versehiedenartigen und wechselnden konkreten Erscheinungs- 
formen des Geldes — was an eiuein bestimmten Orte und zu einer 
bestimmten Zeit Geld ist, stebt niemals so unzweifelhaft fest als etwa 
das, was z. B. Getreide ist — iu iedem einzeloen Streitfalle eine be- 
soudere Eutseheidung durch die Geriehte nicbt zu umgehen. 

Die eigenartigen Verhiiltuisse, welche iu dieser Beziehung auf 
dein Gebiete des Geldweseus im Auschlufi an die Eiufiihrung des ge- 
munzten Geldes entstanden sind, haben bereits im historischen Teile 
eine eingehendere Behandlung erfabren. Waren auch nach der Ein- 
flihrung der MUuze die Geldsummen lediglich in bestimmten Gewiehts- 
niengen (jetzt gepriigten) Edelmetalls ausgedriiekt und zum Gegenstand von 
Obligationen gemacht worden, dann batte sieh kaum jemals ein Anlafi 
za einschneidenden Bestimmuugen dariiber gegeben, dureh welehe Sachen 
sich bei einer Geldschnld der Sehnlduer Jiberieren kann und welehe 
Saehen der Gliiubiger bei Vermeidnng des Verzugs annehmen muB. 
Dadureh aber, dafi die Miinzen selbstiindige Namen erhielten, die 
ihnen aneh bei Veranderungen ibres Metallgehaltes bliebeu, ferner 
dadureh, dafi die Geldsummen nieht in Edelmetallquantitaten, sondern 
in Miinzeinheiteu ausgedriiekt wurden und daB der Staat selbst die 
Herstellung der Miinzen als seiu aussehlieBliches Reeht in Ansprueh 
nalim, — dadureh ergab es sich von selbst, daB der Staat in die Lage 
kam, zu verlangen, daB die von ihm mit einem bestimmten Miinznamen 
bezeichneten Stiieke zur Tilgung der auf solche Munzeu lautenden Geld- 
scbuldeu sollten verwendet werden kOnnen. Sobald sieh das Band 
zwischen der Miiuze und ihrem urspriinglichen Edelmetallgehalte ge- 
lockert hatte — und eine solebe Loekerung muBte, abgesehen von will- 
kiirlichen Feiugehaltsveriinderungen seitens des pnigenden Staates, schon 
durch die Mangelhaftigkeit der Pragetechnik uud die natiirliche Ab- 
nutzung der Miinzen eintreten — , war der als Recbnungseiuheit fiir 
Geldsummen dienende Miinzname eine Form, deren Inhalt nieht mehr 
ohne weiteres feststeheu konnte; infolgedessen war die Gesetzgebung 
genotigt, einzelneu naeb bestimmten Merkmalen bezeichneten Sachen, 
wie Miinzen und Papierscheinen, ausdriicklich die Fahigkeit zu verleihen, 
als Zahlungsmittel fUr Geldschulden zu dieneu. 

Die Zahlungsmittelfuuktion des Geldes ist raithin nieht nur einer 
weitgehenden Regelung durch das Recht zuganglich, sondern sie macht 
eine rechtliche Regelung zur Notwendigkeit. 

Die gesetzlichen Bestimmuugen liber die Zahlungskraft des Geldes 
Hind ferner, wie ein Blick auf die tatsiichlichen Verhiiltuisse lebrt, in 
nnserer Reehts- und Wirschaftsordnung von geradezu entscheidender 
Bedeutung filr die Gestaltung des Geldwesens. Diejenigen Gegeustande, 
welchen der Staat die Eigenschaft als gesetzliehes Zahlungsmittel bei- 
legt, finden regelmiiBig im Verkehr auch als Tauschmittel und Mittel 
der Kapitalllbertragungen Eingaug. Am deutlichsten zeigt sich dieser 
beherrschende EiniluB der gesetzlichen Zahlungskraft iu den Fallen, 
in welchen die Staatsgewalt einem an sich wertlosen Stofle, wie Papier- 

Hellferlch, Das Geld. 22 



338 Zweitrs Buch II. Abschnitt. Das Geld in der Rechtsordmwg. 

scheinen, die gesetzliche Zahlnngskraft beilegt. 1 ) Die Zettel werden, 
falls nicht ganz auOerordentliche Verhiiltnisse mitspielen, alsbald aneh 
als Kaufpreis und als Darlehen genommen, lediglich deshalb, weil 
jedermann in der Lage ist, mit ihnen fallige Zahlungen zu leisten, sei 
es an den Stnat, sei es an Private. Je mehr sieh die Kreditwirt- 
schaft ausbreitet, je mebr die Zag urn Zug erfolgenden Uebertragnngen 
znrlickgedrangt werden, desto starker ninfi der Einflufi der Ver- 
leihung der gesetzlicheu Zahlnngskraft nach dieser Kiehtung hin ou- 
tage treten. 

Die unverkennbare Wichtigkeit der gesetzliehen Zahlungskraft hat 
den AnlaB gegeben, dafi vielfaeh die gesetzliche Zahlnngskraft als das 
einzige juristiseh bedeutsame Merkmal des Geldes angesehen worden 
und das Geld schlechthin als das „allgemeine gesetzliche Zahlungs- 
mittel" defiuiert worden ist; mit welchera Rechte, das liifit sieh erst 
entscheiden, nachdem die rechtliche Bedentnng der noeh verbleibenden 
Einzelfanktionen des Geldes nntersucht ist. 

Was die Funktionen als Werttrager dnreh Zeit und Rauin 
anlangt, so dilrfte es kaum gelingen flir sie eine jnristisehe Bedeutsam- 
keit nachzuweisen 2 ). Soweit diese Funktionen nicht in Verbiudnng 
mit Zahlungs- und Tauschvorgiingen, sondern selbstandig wirksam 
werden, besteht an ihnen jnristiseh schon deshalb kein Interesse, 
weil keine Uebertragung von Vermogenswerten von Person zu Person, 
Uberhanpt keinerlei Verhaltnis zwischen zwei Personen, in Frage steht. 
Das Geld bleibt wahrend der Dauer der Aufbewahrung und ebenso 
wahrend des Transportes Eigentum eines nnd desselben Rechtssubjektes. 

Dagegen ist, wie im Eingange zu diesem Kapitel bereits erwiihnt 
wurde, neben der Fnnktion als Zahlnngsmittel der Wertraesser- 
funktion des Geldes gerade von joristiseher Seite stets eine groCe 
Bedentung fllr den rechtlichen Begriff des Geldes beigelegt worden, 
wenn aueh vereinzelt (so von Hartmann) dieser Funktion jedes 
Jnristisehe Moment von selbstandiger Bedeutung und Brauchbarkeit" 
abgestritten worden ist. 

Die Klarstellung des Wesens der Wertmafifnnktion, wie sie im 
vorigen Kapitel versueht worden ist, wird uns die Beantwortung dieser 
Streitfrage erleichtern. Wir haben gesehen, dafi das Geld kein Me6- 
instrument ist, wie etwa ein Meterstab oder ein Litermafi, vermittelst 
dessen die Lange eines gegebenen Gegenstandes oder der Ranminhalt 
eines GefaBes exakt ermittelt werden kann, sondern dafi die Krafte 
des lebendigen Verkehrs znr Bildung und Veranderung der Preise fiir 
die einzelnen Verkehrsobjekte fiihren. Diese Preise selbst werden nicht 
in Geld gemessen, sondern sie bestehen in Geld, und zwar in bestimm- 
ten Quantitaten Geldes, die zahlenniafiig natiirlich nnr in bestimmten 
Geldeinheiten (wie Mark, Frank, Dollar usw.) ausgedrilckt werden 
kOnneu. Wenn Objekte, die zur Zeit nicht im Verkehr stehen, anf- 
grond der fllr ahnliche Objekte im Verkehr bestehenden Preise in Geld 
abgeschatzt werden sollen, so kann diese Schatzung natiirlich auch nur 

x ) Vgl. oben S. 293, 294. 

*) Der von Knies a. a. 0. S. 398ff. gemachte Versuch ist m. E. ganzlick 
mifllungen. 
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in bestimmten Qaautitiiten Geldes, in einer bestimmten Summe von 
Geldeinbeiten erfolgen. 

Die aasdrlickliche Festsetzang der Rechnangseinheit, in der die 
GrOfie von Geldsammen aaszadrilcken ist, wird notig, sobald ver- 
schiedene Miinzsorten in feste Beziehaugen za einander gebracht und 
mit gegenseitiger Vertretbarkeit aosgestattet werden sollen. Solange 
eine einzige Miinzsorte als Geld in Betracht kommt, ist diese 
Miinze selbst die Einheit, in welcher Geldsammen aosgedriickt werden: 
eine Geldsumrae ist gleich einer bestimmten Stiickzahl von Mlinzen. 
Sobald jedoch verschiedene Miinzsorten vorbanden sind, die ein ein- 
heitliches Geld bilden sollen, ma6 notwendig eine davon zur Einheit, 
in welcber der Wert der anderen Sorten auszadriicken iet, gemacht 
werden; oder omgekehrt: wenn das Verkehrsbediirfnis eine Vielheit 
verschieden groBer Miinzen erfordert, sieht sich der Staat veranlaflt, 
aufier der Miinze, welche die Rechnangseinheit des Geldes darstellt, 
andere Miinzen auszupragen, welche Brnchteile und Vielfache der 
Rechnungseinheit darstellen sollen. Jedenfalls kann die Gesetzgebnng, 
wenn sie einer Sache gesetzliche Zahlungskraft beilegt, nicht nmhin, 
Bestimmnng darUber zq treffen, flir welchen Betrag diese Sache ge- 
setzliche Zahlnngskraft haben soil. Das alles sind jedoch offenbar 
Fragen, welche die innere Einrichtung der Mllnzsysteme betreffen, 
aber nicht irgendwelche Funktionen des Geldes; die AnsfUhrungen 
liber diesen Pankt sind an dieser Stelle nnr deshalb nOtig, weil man 
in der Festsetzang der Rechnangseinheit des Geldes, in der Geld- 
sammen liberhaapt and Preise insbesondere (die ja nichts anderes sind 
als Geldsammen, die als Gegenwert flir andere Verkehrsobjekte hin- 
gegeben werden) aosgedriickt werden sollen, eine gesetztliche Fest- 
stellung des Preismafistabes hat erblicken and damit das Vorhanden- 
sein einer jaristisch erheblichen Preismesserfanktion des Geldes hat 
begrllnden wollen (Knies) 1 ). Es kann unmOglich eine Funktion des 
Geldes daraas konstruiert werden, daB Geldsammen in bestimmten 
Geldeinheiten, die allerdings in der Regel gesetzlich festgestellt sind, 
ausgedrlickt werden. 

Eine WertmaDfanktion des Geldes kann vielmehr, wie wir ge- 
sehen haben, volkswirtschaftlich nor darin gefnnden werden, da6 so- 
weit bei eiozelnen Glltern und Gliterkomplexen ein Bediirfnis zar Ab- 
schiitzung des Wertes vorliegt, diese Abschatzang in der Regel in 
Geld aiisgedrllekt wird; eine jaristisch bedeatsame WertmaBfunktion 
des Geldes liegt vor, sobald diese wirtschaftliche Fanktion darch be- 
stimmte Rechtssiitze aasdrlicklich anerkannt wird. 

Die Frage, „ob das Recht als solches Uberhaapt einen Wertmesser 
anerkennt oder, mit anderen Worten, ob die Eigenschaft eines Dinges, 
Wertmesser zu sein, eine rechtlich bedeatende ist" (Goldschmidt) 
dllrfte sich allerdings nicht verneinen lassen. la zahlreichen Fallen 
schreibt das Recht eine in Geld aaszudrllckende Abschiitzung des Wertes 
von Glltern and Gllterkompleien, von Leistungen, von Gewinnen und 



J ) Uebcr den von Knies zwischen PreismaGstab ond WertmaO gemacbten 
Unterschied vergleiche die oben 8. 310 and 311 zitierte Stelle. 

22* 
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Verlusten usw. entweder direkt vor, oder es macht mittclbar eiue 
solche Abschatzung erforderlich. 

Eine solche Schiitzung in Geld ist notweudig bei den meisten 
richterlichen Urteilen, die auf Geld lauten, und fiir die es beispiels- 
weise auf die Abschiitzung eiues erlittcneu Schadeus oder entgangenen 
Gewinnes ankomint; eine Abschiitzung in Geld ist in gleicher Weise 
erforderlich bei der Festsetzung der Geldrente, welche bei geschiedener 
Ehe zur Gewiihrung des Unterhaltes zu cntrichten ist (§ 1580 BGB); 
feruer zur Berechnung des Einkommens und Vermogens behufs Fest- 
stellung der zu zahlenden Steuern usw. Auch alle Vorschriften iiber 
die Buchfiihruug und Bilanzierung (vgl. iusbesondere §§ 40 und 261 
BGB) haben die Anwendung des Geldes in seiner Funktiou als Wert- 
mafi zur Yoraussetzung. Hierher gehoren ferner die Bestimmungen 
des Akticnrechts, nach welchcn die Aktien auf einen bestimmten in 
Geld ausgedriickten Nominalbetrag lauten mussen obwohl der Aktioniir 
lediglich an dern vorwiegeud nicht in Geld besteheuden Gesellschafts- 
vermogen zu einem aliquoten Teile beteiligt ist. In alien diesen zahl- 
reichen Beziehuugen ist das Geld als einheitlicher Wertausdruck oder 
als Wertmafi gesctzlich auerkannt. Die Auffassuug, dafi der Begriff des 
Wertrnafies juristisch uberhaupt nicht in Frage komme, diirfte sich mithin 
nicht halten lassen; und wenn Hartmann zur Verteidigung dieser Auf- 
assung anfiihrt, dafi sich die Hohe des in dem Gelde enthaltenen Wertes 
gar nicht durch Rechtssiitze bestimrnen lasse, dafi es vielmehr der Ver- 
kehr sei, der naturgemiifi frei werte, so ist darauf rait Recht entgeguet 
wordeu, dafi es hierauf gar nicht ankorame, dafi sich vielmehr das 
Recht damit begniigen diirfe und miisse, die Benutzung einer Sache. 
auch wenn sie, wie alle anderen, in ihrem Werte der staatlichen 
Fixierung entzogen ist, als Wertmafi auzuerkennen und fur bestimmte 
Fiille vorzuschreiben. 

Eine andere Frage ist es jedoch, ob die rechtliche Anerkennuug 
der Qualitiit als Wertmafi der Beilegung der gesetzlichen Zahlungskraft 
in ihrer Bedeutung gleichsteht, oder ob zwischen diesen beiden recht- 
lich in Betracht kommenden Funktionen ein Abhiingigkeitsverhaltnis 
nachweisbar ist. Wie sich wirtschaftlich das Verhaltuis zwischen den 
einzelnen Funktiouen des Geldes gestaltet, ist bereits ausfiihrlich be- 
sprochen worden. Es liegt in der Natur der Sache, dafi dieses Ver- 
hiiltnis in der Sphiire des Rechts nicht auders gestaltet sein kann als 
in der Sphiire der Volkswirtschaft. Deshalb ist schon an dieser 
fruheren Stelle 1 ) die Ableituug der Zahlungsmittelfunktion aus der 
Wertmafifunktion zuriickgewiesen worden. Die Abschatzung erfolgt 
in alien Fallen nur deshalb in Geld, weil es sich um eine in Geld zu 
bewirkende Leistung handelt; nicht aber hat die Zahlung deshalb in 
Geld zu erfolgen, weil die Abschatzung in Geld vergenommen worden 
ist. Mit anderen Worten: rechtlich wie volkswirtschaftlich ist die 
Wertmesserfunktion lediglich eine abgeleitete Funktion; sie kann mit- 
hin aus sich selbst heraus kein selbstiindiges Moment fiir die Fest- 
stellung eines engeren juristischen GeldbegrifTs innerhalb des durch die 



J ) Siehe oben S. 310. 



4. Kapitel. Der juristiscue Geldbegriff. § 8. 341 

allgemeine rechtliche Anerkennung als Verkehrsinstruiuent gegebenen 
weiteren Geldbcgriffs darbieten *). 

§ 8. Das Geld im engeren reelitlichen Sinne. 

Das Ergebnis der Untersuchung liber die jaristische Bedeutsam- 
keit der einzelnen Geldfunktionen liiBt sich kurz dahin zusammenfassen, 
da(3 die einzigeu Fnnktionen, die rechtlich als bedeotsam anzuschen 
sind, diejenigen als Zahlungsraittel und als Wertmafl sind und dali 
die letztere sich als Konsekutivfunktion der ersteren darstellt. Es bleibt 
mithin offenbar nur die Zahlnngsmittelfunktion, an welche die Ermittlung 
eines engeren rechtlichen Geldbegriffs ankniipfen kann. In der Tat 
hat trotz aller Definitionen, welche die Eigenschaft des Geldes als Wert- 
mafi oder Wertreprasentant in den Vordergrund ruckten, die Eigen- 
schaft als gesetzliches Zahlongsmittel in den juristischen Erorterungen 
tiber das Geld stets die erste Rolle gespielt. Vielfach ist die Ansicht 
vertreten worden, dafi von Geld im Eechtssinne uberhaupt erst dann 
die Kede sein konne, wenn der Staat einer bestimmten Sachenart „ge- 
setzliche Zahlnngskraft", „gesetzlichen Knrs" oder ,,Zwangskurs" 2 ) bei- 
lege, sodaB der Schnldner sich dnrch Hingabe der mit dieser Eigenschaft 
ausgestatteten Sache liberieren konne. So erklart La band: „In 
juristischem Sinne ist das Geld ganz gleichbedeotend mit gesetzlich 
nnerkanntem Zahlongsmittel", und nach Bekker ist Geld, „das, womit 
solutio von Geldschulden bewirkt werden kann". 

In der Tat kniipfen die das Geldwesen ordnenden Gesetze in 
allererster Keihe an die gesetzliche Zahlnngskraft an und verleihen den 
einzelnen Geldsorten die Eigenschaft als Zahlongsmittel in verschiedenen 
Abstofungen. So sind in dem Gesetze vom 5. Dezeinber 1871, betreffend 
die Auspriigung von Eeichsgoldmlinzen, diese neuen Goldstiicke dadurch 
als Geld eingefiihrt worden, daC § 8 bestimmte: „ Alle Zahlungen, 
welche gesetzlich in Silbermiinzen der Talerwahrong usw. zu leisten 
sind oder geleistet werden diirfen, konnen in Keichsgoldmiinzen dergestalt 
geleistet werden, daO gerechnet wird das Zehnmarkstiick zum Werte 
von o 1 ^ Talern usw." Die neuen Miinzen, welche durch diese Bestimmung 



') Anch Laband (Staatsrecht 4. Aufl. Bd, III S. 157) hat zu der Definition 
des Geldes als r gesetzlich auevkauntes Zahlungsmittel" hinzugefiigt: r Damit hangt 
es unzertrennlich zusammen, dafi Forderungeu und Sehnlden nach dem Munzsyteme 
bemesscn, d. h. qnautativ bestimmt werden. Dafi das Geld zur „Abschatzung" als 
„WertinaB H dient, ... ist jnristiseh nicht als eine selbstiindige und eigcntumliche 
Funktion desselbeu anzuerkennen, sonderu dnrch seine Eigenschaft als gesetzliebes 
Zahlungsinittel bereits iiuplicite ge^eben. Urn eine Schuld irgendwelcher Art in 
Geld zn tilgen, nuili man sie — wenn sie nicht schon auf Geld lauret — auf eine 
Oeld*chuld rednzieren. Dnreh die Abschatznng wird die Verpflichtung zu einer 
/ahlbaren Schuld gemacht." 

*) Das Wort „Z\vangsknrs u wird in zwei verschiedenen Bedeutungen gebraucht; 
cinnial zur Bezeichnnng der gesetzliehen Zahlnngskraft schleehthin, dann in dem 
Spezialfalle der Papierwahrung zur Bezeichnnng der einein nneinlosbaren Papier- 
gelde vcrliehenen Eigenschaft als geselzliches Zahlungsmittel. In diesem Siune 
unterscheideu die Franzosen zwischen „conrs I6<jal" und „cours forc6". Es diirfte sich 
der Deutlicbkt'it halber enipfehlen, audi im deutscben das Wort „Z\vant, r skurs u uur 
fiir den letzterwiihnten Spczialfall zn gebrancben und sich im iibrigeu der Bezeich- 
nnng r gesetzliche Zahlungskraft" nud „ge^etzlicher Kurs" zu bedienen. 
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neben den noch weiter besteheudcn Landesmllnzen als Geld zugelasseu 
wurden, sind in deni MUnzgesetze vom 9. Juli 1873 dadurch zu dem 
Gelde des Deutscheu Reiches erkliirt worden, daB bestimmt wurde 
(Art. 14): „Vom Eintritte der Reichs wanning an gelten folgcnde Vor- 
schriften : 

§ 1. Alle Zahlungen, welehe bis dahin iu MUnzen einer 
iuliindiscben Wiihrung oder in landesgesetzlicb den inlandisehen Miinzen 
gleiehgestellten ausliindischeu MUnzen zu leisten waren, sind vorbehalt- 
lieh der Vorschriften in Art. 9, 15 uud 16 in Reiehsmiinzen zu leisten." 

Artikel 15 lieB die Taler neben den Reiehsmiinzen in ahnlicher 
Weise als Geld vorlaufig weiterbesteben, wie das Gesetz von 1871 die 
Reiehsgoldniiinzen als Geld neben den Laudesmlinzen eingefilhrt hatte, 
indem er niimlieh vorsehrieb, daB sie aucb iiber den Eintritt der Reiehs- 
wahruug hinaus bis zn ihrer Aufierkurssetzuug bei alien Zahlungen 
anstelle der Reiehsmiinzen anzunehmen seien. Artikel 16 traf eine 
ahnliche Bestimmung fiir die bisherigen Landesgoldmiinzen. 

Sehliefilieh muB hier erwahnt werden, daB die alten Laudesraiinzen 
dadureh als Geld 1 ) beseitigt worden sind, dafi sie dureh Verordnungen 
des Bundesrats (aufgrund einer in Art. 8 des Mlinzgesetzes erteilten 
Ermaehtigung) „aufier Kurs" gesetzt worden sind. Die AuBerkurssetzung 
ist uiehts anderes als die Entziehung der Eigenschaft als Zahlungsmittel, 
und die betreffenden Bundesratsverordnungen bestimmten dementspreehend 
ganz Ubereinstimmend, daB von einein bestimmten Zeitpunkte an uiemand 
mehr verpfliehtet sein solle, die oder jene Miinzsorte in Zahlung zu 
nehmen. 

Bei alien den bisher erwahnten Bestimmungen handelt es sieh um 
die Verleihung oder Entziehung der Eigenschaft als gesetzlicb.es Zahlungs- 
mittel in ihrem vollen Umfange; es handelt sich um die gesetzliehe 
Zahlungskraft sowohl im Privatverkehr als aueh gegeniiber den Offent- 
lichen Kassen; jedermann ist berechtigt, in den mit der vollen gesetz- 
lichen Zahlungskraft ausgestatteten Geldsorten gegeniiber jedermann 
Zahlungen zu leisten, mit der Wirkung, dafi solutio eintritt. 

Diese voile gesetzliehe Zahlungskraft kann ebeusogut Papier- 
scheinen wie Miinzeu beigelegt werden, und sie wird in der Regel an 
Papierscheine (Staatspapiergeld und Banknoteu) verliehen, wenn diese 
nicht einlosbar sind. 

Eine Abschwachung der Zahlungskraft liegt vor, wenn die Zahlungs- 
kraft bestimmten Geldsorten nur in Ausehung von Zahlungen, die gewisse 
HOchstbetrage nicht liberschreiten, beigelegt ist. Beispiel: Artikel 9 des 
deutschen Mlinzgesetzes von 1873: „Niemand ist verpfliehtet, Reichs- 
silbermiinzen im Betrage von mehr als zwauzig Mark und Niekel- und 
Kupfermiinzen im Betrage von mehr als einer Mark in Zahlung zu 
nehmen." 

Solches Geld, dessen gesetzliehe Zahlungskraft auf bestimmte 
HOchstbetrage beschrankt ist, nennen wir Seheidegeld, wahrend 
diejenigen Geldsorten, die bis zu jedem Betrage gesetzlicb.es Zahlungs- 

l ) Ihre faktische Beseitigung aucb. ala MUnzen geschah darch die Ein- 
ziehung und Einschinelzung. „Geld" waren aber auch die nicht eingezogenen 
Stucke nach ihrer Aufierkurssetzung nicht mehr. 



4. Kapitel. Der juristische Geldbegriff. § 8. 343 

mittel sind (also auch die mit gesetzlieher Zahlungskraft ausgestatteten 
Noten and Scheine) Kurantgeld heiCeu. Bei der Betrachtang der 
iuneren Einrichtang der Geldverfassungen wird auf diese Unterschiede 
zurliekznkommen sein. 

Die naehste Stafe wird von solchen Geldsortea gebildet, die ge- 
setzliche Zahlungskraft nicht im Privatverkehr, sondern nar gegenUber 
den offentlichen Kassen besitzen. Beispiel: Die deutsehen Reichskassen- 
seheine, die laut § 5 des Gesetzes vom 30. April 1874 bei alien Kassen 
des Reiehes und samtlieher Bundesstaaten zu ihrem Nennwerte in 
Zahlnng angenommen warden, wJihrend im Privatverkehr ein Zwang 
zu ihrer Annahme bis znra Kriegsausbrneh nicht stattfand. Erst ein Gesetz 
vom 4. August 1914 maehte die Reichskassenscheine zum gesetzliehen 
Zahluugs nittel auch filr den Privatverkehr. Dagegen ist den gleiehfalls 
durch ein Gesetz vom 4. August geschaffenen Darlehns-Kassenscheinen 
gesetzliche Zahlungskraft im Privatverkehr nicht ausdrllcklich beigelegt 
worden; nur die offentlichen Kassen sind zu ihrer Annahme verpflichtet. 
Auch die Reichssilbermiinzen, die im Privatverkehr nur bis zum Betrage 
von zwanzig Mark genommen werden mufiten, wurden nach der Vor- 
sehrift des MUnzgesetzes von den Reichs- und Landeskassen bis zu 
jedem Betrage in Zahlnng genommen (nicht auch die Nickel- und 
Kupfermttnzen). Hierher gehorten ferner die unter das Passiergewicht 
abgenutzten Reiehsgoldmttnzen, die im Privatverkehr nicht mehr gesetz- 
liches Zahlnngsmittel waren, dagegen „bei alien Kassen des Reichs 
und der Bundesstaaten stets voll zu demjenigen Werte, zu welchem 
sie ausgegeben sind, angenommen werden". SchlieBlich wird die 
Zahlungskraft gegeniiber den offentlichen Kassen hiiufig an auslandische 
Miinzen verliehen; so haben sich die der Lateinischen Miinznnion an- 
gehorenden Staaten bei deren BegrUndung gegenseitig die Annahme 
ihrer Miinzen an ihren offentlichen Kassen zugesichert. 

Im Gegensatz zum „gesetzlichen Kurs" sprechen wir bei Geld, 
dessen gesetzliche Zahlungskraft in ihrer Wirkung auf die offentlichen 
Kassen beschrankt ist, von einem „Kassenkurs". 

Bei uns in Deutschland ist ein „Kassenkurs" in diesem Sinne 
an ausliindisches Geld nicht verliehen l ). In Art. 13 des MUnzgesetzes 
vom 9. Jnli 1873 (§ 14 des MUnzgesetzes in der Redaktion vom 
1. Jnni 1909) wurde dem Bundesrate lediglich die Befugnis erteilt, zu 
bestimmen, ob auslandische MUnzen von Reichs- und Laudeskassen zu 
einem oti'entlich bekannt zu machenden Kurse im inlandischen Verkehr 
in Zahluug genommen werden dUrfen, sowie in diesem Falle den Kurs 
zu bestimmen. Es handelt sich also hier nur um eine Annahme- 
erlaubnis fUr die offentlichen Kassen, nicht um einen obligatorischen 
Kassenkurs. 

Dem Gelde, das gesetzliche Zahlungskraft besitzt, sei es in vollem 
Umfange, sei es nur gegenUber den offentlichen Kassen, stehen die- 
jenigeu auch juristisch (wenigstens privatrechtlich) als Geld im weiteren 
Sinne anzusehenden Umlaufsmittel gegenUber, denen die Qualitiit als 



') Dagegen hatteu die Taler Ostcrreichischen Geprages in Deutschland bis 
zu ihrer AulJerkurssetzung im Jahre 1900 voile gesetzliche Zahluugskxaft 
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gesetzliches Zahlungsniittel in dcm in Frage stchenden Rechtsgebiete 
in keiuer Weise zukommt. Hierber gehoreu hauptsiichlicb die ira In- 
lande tatsachlich zu Zahlungen verwendeten ausliindischen Geldsorten, 
soweit dieseu nicht etwa ein Kassenkurs verliehen ist. DaD diese Geld- 
sorten im bttrgerlicheu Kcchte als Geld bebandelt werden, ist oben klar- 
gclegt worden. Aber auch das Miinzgcsetz von 1873 hat diese Geldsorten 
nicht ignoricrt; es hat vielmehr dem Bundesrate ausdriicklich die Befugnis 
gegeben, ,.deu Wert zu bestimmeu, iibcr welchen hinaus fremde Gold- 
und SilbcrmUnzen nicht in Zahlung angeboten und gegeben werden 
dlirfeu" (Art. 13, ZifTer 1 iu dcr alten, § 14, Ziffer 3 in der ueuen 
Fassung), was doch voraussetzt, dafi iiberhaupt solche Geldsorten, die 
im Inland mit keincr Art irgend welcher gesetzlieher Zahlungskraft aus- 
gestattet siud, in Zahlung gegeben und genoraraen werden konuen; sogar 
eiue Regulierung des Kurses dieses jeder gesetzlichen Zahlungskraft ent- 
behrenden, lediglich geduldeten Geldes ist vorbehalten. Andererseits ist 
in demselben Artikel dem Bundesrate die Befugnis erteilt, „den Umlauf 
fremder Miinzen ganzlich zu untersagen". Soweit dies geschehen ist, 
stellen die betroffenen Mlinzen den diametralen Gegensatz des gesetz- 
lichen Zahlungsmittels dar, und doch miifiten die oben angefiihrten 
privatrechtlichen Sonderbestimmungen auch auf dieses „Geld" An- 
wendung linden. 

Als wichtigste Unterscheidung innerhalb des allgemeinen recht- 
lichen Geldbegriffs ergibt sich aus den verschiedenen Betrachtungen 
diejenige in Geld, das — ohne oder mit Eiuschraukungen — die Eigen- 
schaft als gesetzliches Zahlungsmittel besitzt, und Geld, das dkser 
Eigenschaft ganzlich ermangelt. Das erstere ist in seiner Eigenschaft 
als Zahlungsmittel vom Staate ausdriicklich anerkanut; das letztere 
wird zwar in der Gesetzgebung und ihrer praktisehen Handhabung als 
Geld im allgemeinen Sinne behandelt, aber es ist nicht staatlich an- 
erkanntes Zahlungsmittel. Was Knapp unter „staatlichem Gelde" ver- 
steht, ist Geld als staatlich anerkanntes Zahlungsmittel, deckt sich also 
mit der ersten Kategorie. 

Innerhalb der staatlich anerkannten Zahlungsmittel, mit denen wir 
uns fortan in diesem Paragraphen ausschliefilich zu beschaftigen haben, 
ist die juristisch wichtigste Unterart diejenige, in welcher das Wesen, 
des gesetzlichen Zahlungsmittels am pragnautesten ausgedruckt ist, 
also das Geld mit voller, nach keiner Richtuug eingeschriinkter gesetz- 
lieher Zahlungskraft. Erfordernis ist nicht nur, daO die Zahlungskraft 
in Ansehang des Betrags keiner Beschriiukung unterliegt, sowie dafi 
neben dem Annahmezwaug bei den ofteutlichen Kassen auch der An- 
nahmezwang fiir den Privatverkehr besteht, sondern auch, daJ3 die 
Zahlungskraft hinsichtlich der Person des Zahlungspflichtigen eine 
uneingeschrankte ist. Bei uns in Deutschland waren nach der AuBer- 
kurssetzung der Taler bis zum Kriegsausbruch voiles, uneingeschranktes 
gesetzliches Zahlungsmittel nur die Reichsgoldmiinzen; die Reichssilber- 
Nickel- und Kupfermunzeu waren als Scheidemlinzen nur fiir gewisse 
Hochstbetrage gesetzliches Zahlungsmittel; die Reichskassenscheine 
hatten gesetzliche Zahlungskraft nur gegenuber den Kassen des Reichs 
und der Bundesstaaten. Die Reichsbanknoten sehlieBlich hatten insofern 
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auch nach der Banknovelle von 1909, die ihnen gesetzliche Zahlungs- 
kraft aneh im Privatverkehr verlieh, eine beschrankte gesetzliche 
Zahlungskraft, als fiir sie bei Zahluugen, die von der Reichsbank 
zu leisten waren, kein effektiver Annahmezwang bestand. Seit 
31. Juli 1914 ist diese Beschrankung gefallen. Die Reichsbanknoten 
und ebenso die Keichskassenscheine sind seither ohne jede Ein- 
schriinkung gesetzliches Zahlnngsmittel. 

Die mit voller und uneingeschriinkter gesetzlicber Zablungskraft 
ausgestatteten Zahlnngsmittel sind — innerhalb des bereits enger ge- 
zogenen Begriffs des „staatlichen Geldes" — Geld im engsteu 
Uecbtssinne. Man hat dieses Geld anch als „W iihrnngsgel d 1 ' 
bezeichnet, ein Ausdruck, dessen Beibehaltung sich in Anbetracht der 
alten Bedeutnng des Wortes „Wahrung" (Leistung, Zahlung) empfieblt. 

Freilich sind gegen jede an die Eigenschaft als gesetzliches 
Zahlnngsmittel ankniipfende Definition des juristischen Geldbegriffs 
Bedenken geltend gemacht worden. Der Begriff der Zahlung, durch 
welchen hier der Begriff des Geldes bestimmt werden soil, lafit sich in 
einem weiteren und in einem engeren Sinne anffassen. Verbindet man 
mit der „Zabluug" den Sinn, in welchem das Wort im gewohnlichen 
Spraehgebrauche angewendet wird, namlich den der Leistung von Geld, 
so scheint der Begriff der Zahlung selbst wieder den Begriff des Geldes, 
der durch den Begriff der Zahlung definiert werden soli, zur Vorans- 
setzung zu haben; der Satz „Geld ist das gesetzliche Zahlnngsmittel 1 '' 
vvtlrde dann nichts heifien als ,.Geld ist der Gegenstand, in welchem 
die auf Geld lautenden Leistungen gesetzlich zu bewirken sind". Fafit 
man aber das Wort Zahlung in einem weiteren Sinne, namlich als 
gleichbedeutend mit der Leistung einer geschuldeten Verbindlichkeit 
uberhaupt, dann scheint die Definition des Geldes als gesetzliches 
Zahlungsmittel nicht zuzutreffen; „Zahlungsmittel" ist dann vielmehr der 
bestimmte Gegenstand oder die Sachenart, auf welche die Verbindlich- 
keit lautet, einerlei ob „Wahrungsgeld", dem doch ausdrticklich ge- 
setzliche Zahlungskraft ohne jede Einschriinkung beigelegt ist, oder 
etwa ausliindische Mtinzen, die ausdriicklich bedungen sind, oder schliefi- 
lich irgendeine nicht Geld darstellende Sache. 

Die Definition des Wahrungsgeldes als des gesetzlicheu Zahlungs- 
mittels scheint mithin — je nach der Bedeutung, die dem Worte 
„Zahlnng" beigelegt wird — entweder eine Tautologie oder eine Un- 
richtigkeit enthalten. Andererseits ist die Wesentlichkeit des Unter- 
schieds zwischen dem Gelde, dem ausdriicklich durch Gesetz die Eigen- 
schaft beigelegt ist, dafi es ohne jede Einschrankung in Zahlung 
genommen werden muD, nnd anderem Gelde, von dem etwa das Gesetz 
ausdriicklich sagt, dafi ein Zwang zu seiner Annahme nicht stattfindet, 
so unverkennbar, daB nicht ein Verzicht auf das Merkmal der gesetz- 
lichen Zahlungskraft, sondern vielmehr eine Klarstellung dieses Merk- 
mals geboten erscheint. 

In der Tat liiBt sich der fehlerhafte Zirkel, der in der Definition 
des Geldes als gesetzliches Zahlungsmittel vorzuliegen scheint, dadurch 
bcseitigen, da6 man den Begriff Geld genauer priizisiert. Der Satz: 
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„Geld ist der GegeDstand, in welchem die auf Geld lautenden Lei- 
stungen gesetzlich zu bewirken sind", erhiilt eiuen brauchbaren Sinn, 
wenn man ibm die Bedeutung gibt: Geld im engeren recht- 
lichen S i n n e sind diejenigen Sachen, in welcben ira Zweifel, d. h. 
falls nicht eiue bestimmte Geldsorte ausdriicklich bezeichuet ist, die auf 
Geld im allgemeinen Sinne oder anf Geld scblechthin 
lautenden Leistuugen gesetzlich zu bewirken sind, und zwar in der 
Weise, daD der Glaubiger eiuerseits die Leistuug in diesen Sachen 
vom Schulduer verlangen kann und dafi er andererseits die ihm vom 
Schuldner angebotene Leistung in diesen Sachen bei Vermeidang der 
Kechtsfolgen des Annahmeverzugs nicht ablehnen darf. 

Diese Begriflfsbestimmung erweist sich in der Anwendnng au 
unsere verschiedenartigen Zirkulationsmittel als zutreffend. Nehmen 
wir den Znstand des deutschen Geldwesens in der Vorkriegszeit! Wenn 
eine Forderung schlechthin auf 1000 Mark lautete, so mufite sich der 
Glaubiger, wer er auch war, ob Privater ob Fiskus, uuter alien Umstanden 
mit der Bezahlung in ReicbsgoldmUnzen, dem „Wahrungsgelde", zufriedeu 
geben; er muDte auch Reichsbauknoten annehmen, jedoch nicht in dem 
Falle, wenn die Reichsbank selbst die Zahlung zu leisten hatte. Dagegen 
konute der private Glaubiger Reichskassenscheine und Reichssilber- 
milnzen zuriickweisen. Dies alles gait jedoch nur bei Forderungen auf 
Geld schlechthin, nicht auch, falls ausdriicklich eine bestimmte Sorte 
von Geld ohne gesetzliche Zahlungskraft verabredet oder eine Destimmte 
Sorte gesetzlicher Zahlungsmittet, z. B. Reichsbanknoten, durch Vertrags- 
abrede ausgeschlossen waren. Reichskassenscheine und Reichssilber- 
miinzen kounten mithin auch gegentiber Frivaten gleichfalls Zahlungs- 
mittel sein, aber dann waren sie es nicht aufgrund des Gesetzes, 
sondern aufgrund einer Vertragsabrede. 

Aebnliches gait vor 1871 fiir die goldenen Handelsmiinzen bei der 
Silberwiihrung. Man konnte sich eine Zahlung in diesen Goldmunzen, 
z. B. in Friedrichsdor, ausbedingen, obwohl nach dem Wiener Miinzver- 
trage ausschliefilich die Silbermiinzen gesetzliches Zahlungsmittel 
sein sollten. War aber eine Forderung auf Taler-Gold oder auf Fried- 
richsdor gestellt, so mufite der Schuldner in Goldmunzen zahlen, und 
der Glauber mutite Goldmunzen annehmen; die Goldmiinzeu waren eben 
hier das vertragsmiifiige Zahlungsmittel. Dagegen waren die 
Silbermiinzen das gesetzliche Zahlungsmittel fur alle Schulden, die 
schlechthin auf Taler lauteten; die vertragsmafiige Ausbedingung durch 
eine Bezeichnung wie Silbertaler oder Taler in Silber war nicht erforderlich. 

Der Bezeichnung einer bestimmten Geldsorte als Zahlungsmittel 
steht es nicht ohne weiteres gleich, wenn eine im Inlande zahlbare 
Geldschuld auf eine auslandische Wahrung ausgestellt ist; nach den 
bereits angefiihrten Bestimmungen in § 244 BGB und in Art. 37 WO 
kann der Glaubiger, falls nicht durch einen besonderen Zusatz die 
effektive Zahlung in den Miinzen der fremden Wahrung zugesichert ist, 
die Zahlung in der auslandischen Wahrung nicht verlangen, sondern 
mufi sich mit der Zahlung in deutschem Gelde zufrieden geben; die 
fremde Wahrung kann mithin zwar ausdriicklich und dann fiir beide 
Teile bindend zur vertragsmaBigen gemacht werden, aber im Zweifel 
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bat der Schuldner die Wahl, ob er in dem vertragsmaBigen oder dem 
gesetzlichen Zahlungsmittel leisten will. 

In alien den angefiihrten Fallen gilt der Satz, daB, falls die Leistung 
iu dem vertragsmaBigen Zahlungsmittel unmoglich ist, z. B. durch Ver- 
schwinden der beduugenen Mttnzsorte, das gesetzliche Zahlungsmittel an die 
Stelle des vertragsmaBigen tritt; die Zahlung ist dann so zu leisten, 
wie wenn keine bestimmte Geldsorte verabredet ware. Da es der Gesetz- 
gebung freisteht, jede inlaodische Geldsorte durch AuBerkurssetzung 
und Einziehuug zu beseitigen und ferner die Zahlungsleistuug in aus- 
liindischen Geldsorten unter Verbot zu stellen, kann sie jede vertrags- 
mafiig iu einer bestimmten Geldsorte zu tilgende Schuld auf eine in dem 
gesetzlichen Zahlungsmittel zu tilgende Schuld reduzieren. So sind iu 
der deutschen Miiuzreform auch die goldeuen Handelsmttnzeu, die keine 
gesetzliche Zahlungskraft hatten und filr die ein bestimmtes Ver- 
haltuis zu dem silbernen Wahrungsgelde nicht feststand. wie die Fried- 
richsdor und Zollvereinskronen, in aller Form „aufier Kurs gesetzt" und 
eingezogen worden; die auf diese Miinzsorten lautenden Zahlungsvertrage 
waren vom Zeitpunkte der AuBerkurssetzung an in Reichswahrung zu 
erflillen. „ AuBerkurssetzung" bedeutet natttrlich iu diesem Falle nicht 
Entziehuug der Eigenschaft als gesetzliches Zahlungsmittel, denn 
gesetzliches Zahlungsmittel in unserem Sinne waren ja diese Munzen 
nie gewesen; AuBerkurssetzung bedeutet hier vielmehr Entziehung der 
Eigenschaft als vertragsmiiBiges Solutionsmittel fiir die auf diese 
Mttnzen ausgestellten Zahlungsverpflichtungen. 

Die dnrch ein solchea Vorgehen bewirkte Umwandlung einer auf 
eine bestimmte, nicht mit gesetzlicher Zahlungskraft versehene Geldsorte 
lautenden Geldschuld in eine durch gesetzliches Zahlungsmittel zu 
tilgeude allgemeine Geldschuld ist ganz besouders charakteristisch fiir 
das Gemeinsame und Trenuende zwischen dem Gelde im allgemeiu- 
xechtlichen Sinne und dem Gelde im engeren und engsten rechtlichen 
Sinne. Das Gemeinsame kommt evident darin zur Erscheinuug, daB 
eine auf Geld, das nicht mit gesetzlicher Zahlungskraft ausgestattet ist, 
lanteude Schuld doch so sehr Geldschuld ist, daB sie vom Staate durch 
AuBerkurssetzung der verabredeten Sorte stets in eine jeder vertrags- 
maBigen Verabredung liber die Sorte entbehreude und demgemafi in eiue in 
gesetzlichem Zahlungsmittel zu tilgende Schuld verwandelt werden kann. 
Die vertragsmiiBig bedungene Sorte und mithin der Unterschied zwischen 
Geld mit und Geld ohne gesetzliche Zahlungskraft erscheint demnach 
als nebensiichlich gegeniiber dem Charakter der Schuld als Geldschuld. 
Bei Schuldverbiiltnissen, die nicht auf Geld lauten, ware ein iihnliches 
Vorgeheu der Gesetzgebung undenkbar; es ware ausgeschlossen, dafi 
ein Gesetz verorduen konnte, die auf Getreide lautenden Verpflichtuugen 
seieu von irgendeiuem Zeitpunkte an nicht mehr in Getreide, sondern 
etwa iu Kohle zu erflillen. — Andererseits tritt bei Gelegeuheit der 
Beseitigung eines nicht gesetzliche Zahlungskraft genieBenden Geldes 
der Unterschied zwischen Geld mit und Geld ohne gesetzliche Zahlungs- 
kraft darin deutlich hervor, daB das letztere uur aufgruud einer besonderen 
Verabredung der Parteien und nur, solauge eine solche Verabredung 
.gllltig besteht, Zahlungsmittel ist, wahrend das erstere kraft Gesetzes 
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die Fonktion als Zahlungsmittel liberall dort auslibt, wo eine vertrags- 
miifiige Abredc ans irgeudeinein Grande, der auch vom Staate selbst 
absichtlich herbeigefiihrt werden kann, hinfiillig geworden ist. 

Das Verhiiltuis des Geldes im cngeren reehtlichen Sinne znm 
Gelde im allgemein-rechtlichen Sinne ist damit klar gestellt: Geld im 
engeren rcchtliehen Sinne oder gesetzliches Zahlungsmittel ist keines- 
wegs die Gesamtheit von Sachen, mit welehen die Erfiillung einer 
jeden Geldschuld bewirkt werden kann; es bestiitigt sich vielmehr, daft 
sich diejenigen Objekte ans dem ganzen Kreise der Geld darstellenden 
Sachen als eine engere Kategorie herausheben, in welehen fiir den 
(im neuzeitlichen Geldwesen normalen) Fall, dafi entweder Uberhanpt 
keine oder dafi eine hiufallige vertragsmafiige Abrede iiber die zu 
leistende Geldsorte vorliegt, die Geldschulden kraft gesetzlicher Be- 
stimmung unter alien Umstiinden erfullt werden konnen. 

Von einem anderen Ausgangspunkte aus kommen wir zu einer 
Ergiinzung nnd Vertiefung dieses Ergebnisses. 

Wenn wir die einzelnen Zahlungsvorgiinge betrachten, so linden 
wir, dafi neben den Zahlungen, die auf Vertnigen beruhen, bei denen 
mithin eine vertragsmafiige Abrede uber die Geldsorte moglich ist, 
solche Zahlungen einen breiten Ranm einnehmen, die dnrch die offent- 
liche Autoritiit oder dnrch richterlichen Sprncb einseitig auferlegt werden. 
Unter diesen letzteren Zahlungen haben wir zwei Gruppen zu unter- 
scheiden: einmal solehe, die auferlegt werden, ohne dafi vorher iiber- 
haupt ein Schuldverhiiltnis bestanden hatte, wie Steuern und Geld- 
strafen; ferner solche Zahlungen, welehe aufgrund richterlichen Sprnchs 
behufs Erfiillung einer urspriinglich auf andere Leistungen gerichteten 
Verbindliehkeit gemacht werden miissen, z. B. Geldeutschiidigungen im 
Falle der Unmogliehkeit, der Untunlichkeit oder Verweigerung der in 
erster Linie geschuldeten Naturalrestitution, — ferner Geldzahlungen 
im Falle der Unmogliehkeit der urspriinglich geschuldeten Leistung, 
soweit der Schuldner durch die Uumoglichkeit nicht von jeder Leistung 
befreit ist. 

Bei alien diesen Zahlungen kann ihrem Ursprunge nach eine ver- 
tragsmafiige Verabrednng einer bestimmten Geldsorte nicht in Betracht 
kommen; sie konnen mithin, soweit nicht die Gesetzgebung selbst ein 
anderes bestimmt, nur auf Geld schlechthin lauten und miissen in ge- 
setzliehem Zahlungsmittel geleistet werden, sodafi man also — freilich 
mit einem noch zu bespreehenden Vorbehalte — sagen kann: gesetz- 
liches Zahlungsmittel sei dasjenige Geld, in welchem die vom Staate 
selbst und seinen Gerichten festzusetzenden Zahlungen geleistet werden 
miissen. 

In der Tat kann man z. B. das Bestehen der preufiischen Silber- 
wahrung von dem Zeitpunkte an datieren, in welchem der Staat seine 
Abgaben, die vorher teils in Silber teils in Gold erhoben warden, ans- 
schliefilich in Silbergeld normierte, wobei allerdings der Friedrichsdor 
einen festen Kassenkurs zu 5 2 / 3 Taler erhielt (1831). Vorher waren 
die Abgaben, namentlich auch die Zolle, zum Teil in Gold festgesetzt 
und mufiten in Gold bezahlt werden; der Staatshaushalt wurde teils 
in Gold, teils in Silber gefiihrt; kurz, das Stadium der Parallelwahrung 
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-war noch nieht ganz uberwunden. *) Weun spater von dem „Fest- 
halten an der Silberwiihrung" gesproehen wurde (z. B. im Wiener 
Miinzvertrage von 1857), obwohl man den Goldmiinzen eine selbstiiudige 
Existenz neben dem Silbergelde liefi, so kam dieses Festhalten vor 
allem darin zum Ausdruck, daB alle von offentliehen Instauzen fest- 
zusetzeuden Zahluugen auf Silbergeld lauten mufiteu. 

Freilieh maehen wir anderwarts die Beobaehtung, daB der Staat 
filr einzelne der von ihm zu erhebendeu Abgaben die Leistuug in 
bestiramten Geldsorteu, denen er selbst gesetzliehe Zahlangskraft bei- 
gelegt hat, ausschliefit. Besonders haufig war in der Vergangenheit der 
Fall, daB in Landern, die Papiergeld mit Zwangskurs ansgegeben haben, 
die Zolle in Metallgeld zn entriehten waren, wahrend das mit gesetz- 
licher Zahluugskraft versehene Papiergeld iiberhaupt nieht oder nur zn 
einem den ihm beigelegten Nennwert nieht erreichenden Kurswerte 
genomraen wurde. 2 ) In Oesterreieh sind sogar lange Jahre hindurch 
die Zolle in Goldgnlden (1 Fl. = 2 l / 2 Frank) erhoben worden, in MUnzen, 
die als Handelsmunzeu ausgepriigt worden waren, und denen niemals die 
Eigensehaft als gesetzlieb.es Zahlungsmittel znerkannt worden war. 
Das sind jedoeh ausnahmsweise dureh spezielle Griinde 8 ) veranlaBte 
Dnrchbrecbungeu des ordentlichen Prinzips, nach welchem der Staat 
selbst in erster Liuie das Geld in Zahlung nehmen muB, dem er 
die Eigensehaft als gesetzliehes Zahlungsmittel beilegt. Dureh eine 
weitgehende Ausschliefiung einzelner gcsetzlieher Zahlungsmittel von 
den staatliehen Kassen wiirde der Staat sein eignes Geld diskreditieren. 

Haufiger ist, wie wir wissen, der umgekehrte Fall, daB die Staats- 
kassen im Wege des Gesetzes oder der Verordunng augewiesen sind, 
auch solche Geldsorten, die gegenuber Privaten nieht gesetzliehes 
Zahlungsmittel sind, in Zahlung zu nehmen. 

Wir beobachten also bei den einseitig auferlegten, an den Staat 
selbst zu leisteuden Zahluugen Modifikationen, welehe in ihrer Wirkung 
der vertragsmafiigen Ausschliefiung oder Zulassung gewisser Geldsorteu 
gleichkommen. 

Vollkommen ausgeschlosseu ist jede derartige Modification bei 
deujenigen Zahluugen, welehe aufgruud riehterliehen Spruchs austelle 
einer anderen ursprlinglich gesehuldeten Leistuug an dritte Personen zu 
entriehten sind. Solche Verurteiluugen konnen nach der bestehendeu 
Hechtsordnung nur auf Geld schleehthin lanten, der Gliiubiger kann 
hier unbedingt gesetzliehes Zahlungsmittel verlangen und muB sich mit 
gesetzlichem Zahlungsmittel zufrieden geben. Der Umstand, daB hier 
keine Modification dureh Vertragsabrede oder besondere gesetzliehe 

J ) Vgl. oben S. 120ft. 

*) Das Aufgcld, das in der nenen dcutschen Papierwabrung ill Form von 
periodiscb festgesetzten Znscblagen bei der Zollzahlung erhobi'n wird, kommt zwar, 
da es sich nach der Entwicklung der Kurse di-r auf Gold beruhendeu Dollarwiihrung 
riehtet, ^ niateriell der Erbebung von Uoldzollen gleieh, iindert aber der Form 
nach nichts an der Erbebung der Z5lle in dem gesetzliehes Zahlungsmittel dar- 
stellcnden Papiergelde. 

s ) Z. B. Notwendigkeit der Bcschaffnng von Metallgeld behufs Verzhisnng 
der ausdriicklich anf Metallgeld lanlondeu Anleibeu; bei den ZSlleu spielt mit, dali 
zu einem guten Teil Auslander getroffen werdeu. 
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Anordnung in Betracht kommt, laBt gerade hier, wo die Leistung in 
Geld zwangsweise anstelle eiuer anderen unmdglich gewordenen oder 
vom Schuldner verweigerten Leistung verhiiugt wird, den Charakter des 
gesetzlichen Zahlungsmittels am reinsten zutage treten. In Anbetracht 
dessen hat Hart matin, um den oben wiedergegebenen Bedenken 
gegen die Definition des Geldes als gesetzliches Zahlungsmittel aus dem 
Wege zu gelien, den Geldbegriff ini engeren juristischen Sinne dahin 
definiert: Geld ist eine Materie, welche rechtlich die ordentliche Be- 
stimmung hat, ala eventuell letztes zwangsweises Solutionsmittel zu 
dienen. Als z w an gs we is e 8 Mittel weil der Schuldner auGersten- 
falls darauf zu verurteilen ist und weil andererseits die als solches 
Kondemnationsobjekt vorgesehene Sachenart rechtlich mit der Eigenschaft 
versehen sein muB, dafi dera Glaubiger gegenuber bei Strafe der mora 
accipiendi ein Annahmezwang stattfindet; als eventuell letztes Mittel, 
weil in vielen Fallen Geld den nachsten und urspriinglichen Gegenstand 
der Schuld ausmacht, und weil in den anderen Fallen der Eintritt einer 
(verschuldeten) Unmoglichkeit der Naturalerfiillang Voranssetzung ist, 

Hartmann ist zu dieser Definition gekommen, indem er von 
dem bekannten (spater eingeschrankten) Satze des klassischen romischen 
Rechtes ausging, dafi jede richterliche Kondemnation auf Geld gerichtet 
sein miisse, dafi also jede auf eine vermogensrechtliche Leistung irgend- 
welcherArt lautende Verbindlichkeit nicht nur bei Unmoglichkeit, sondern 
auch bei Verweigernng der Naturalerflillung zuletzt auch gegen den 
Willen des Berechtigten in Geld erfiillt werden kOnne. So wichtig 
dieser Satz ist, der, wie Hartmann richtig bemerkt, in gewissem 
Siune „eine magna charta der personlichen Freiheit im Gebiete des 
Privatrechts" bildet, so lafit sich doch die von ihm abgeleitete und znr 
Bestimmnng des engeren juristischen Geldbegriffs verwendete Fnnktion 
des Geldes, als „eventnell letztes zwangsweises Solutionsmittel" zu 
dienen, anf unseren Begriff des gesetzlichen Zahlungsmittels 
zorttckfilhren. 

Wir haben das gesetzliche Zahlungsmittel den tibrigen Geldsorten 
gegenuber gestellt, die nur als vertragsmafiiges Zahlungsmittel in Betracht 
kommen, und. das Verhaltnis zwischen beiden Kategorien haben wir 
dahin priizisiert, dafi eine auf Geld, gerichtete Leistung in gesetzlichem 
Zahlnngsmittel zu bewirken ist, wenn eine vertragsmafiige Verabredung 
einer bestimmten Geldsorte entweder nicht getroffen worden oder eiue 
getroffene hinfallig geworden ist. Der Begriff des Geldes als des 
eventuell letzten zwangsweisen Solutionsraittels ordnet sich zunachst in 
einem Punkte dem Begriffe des gesetzlichen Zahlungsmittels unter; 
denn wenn durch richterlichen Spruch eine Geldleistung an die Stelle 
einer anderen Leistung gesetzt wird, dann kann natiirlich eine vertrags- 
mafiige Abrede uber eine bestimmte Geldsorte nicht bestehen, sodafi 
also ohne weiteres das gesetzliche Zahlungsmittel zum Leistungsobjekt 
wird. In einem anderen Punkte aber ergibt sich aus der Betrachtung 
der Fnnktion des Geldes als eventuell letztes zwangsweises Solutions- 
mittel eine Erweiterung und Vertiefung des Begriffs des gesetzlichen 
Zahlungsmittels und damit des Geldbegriffs iiberhaupt. Wenn wir das 
Wort „Zahlung" in dem weiteren Sinne der „solutio" auffassen, dann 
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sehen wir, dafi das gesetzliche Zahlungsmittel sicb. nicht nor gegenliber 
den nicht mit gesetzlicher Zahlungskraft versehencn Geldsorten als ge- 
setzliches Zahlungsmittel verhalt, sondern in iihnlicher Weise (mit Modi- 
fikationen, die dem allgemein-rechtlichen Geldbegriffe Rechnung tragen) 
alien anderen vermogensrechtlichen lnhalten eines Schuldverhaltnissea 
gegenliber. Sobald in einem Schuldverhaltnis eine spezielle Leistung 
bedungen ist, ist diese spezielle Leistnng das vertragsmafiige Solutions- 
mittel; wird die vertragsmafiige Abrede iiber diese spezielle Leistung 
aus einem Grande hinfallig, durch den der Schuldner nicht von der 
Leistung befreit wird, so ist die Leistung in dem gesetzlichen 
Solutionsmittel zu bewirken. Ans welchen Griinden die vertragsmafiige 
Abrede hinfallig wird, ob lediglich durch die objektive Unmoglichkeit 
und das subjektive Unvermdgen, ob auch durch die Verweigerung einer 
moglichen Leistung, das ist Sache des positiven Rechts; ebenso die 
Bestimmung der Grlinde, die im Falle der Hinfalligkeit der vertrags- 
mafiigen Abrede iiber den Leistungsgegenstand die Befreiung des Schnld- 
ners von jeder Leistung herbeifiihren; prinzipiell wichtig ist nur, dafi 
im Falle der Hinfalligkeit der vertragsmiifiigen Abrede iiber den Inhalt 
des Schuldverhaltnisses ohne gleichzeitig eintretende Befreiung des 
Schuldners von jeder Leistung an die SteJle des vertragsmiifiigen Solntions- 
mittels das mit der gesetzlichen Zahlungskraft ausgestattete Geld als 
das gesetzliche Solutionsmittel tritt. Ob von vornherein eine Geldschuld 
vorlag, sodafi der vertragsmiifiige Leistungsgegenstand durch eine be- 
stimmte Geldsorte mit oder ohne gesetzliche Zahlungskraft dargestellt 
wurde, macht dabei nur insofern einen Unterschied, als in diesem Falle 
auch die unverschuldete UnmOglichkeit nicht — wie regelmafiig bei 
den nicht auf Geld Jautenden Leistungen — die Befreiung von der 
Leistung herbeifiihrt. Die Ursache dieses Unterschiedes ist aber bereits 
auseinandergesetzt: es liegt in der Natur des Geldes, das als blofies 
Mittel der Wertiibertraguugen eines jeden spezifischen Gebrauchszwecks 
entkleidet ist, dafi jede Geldsorte in ihrer ordentlichen Bestimmung 
durch eine andere vertreten werden kann. 

Wenn wir das Geld im engsten rechtlichen Sinne oder Wahrung- 
geld als das gesetzliche Solutions- oder Zahlungsmittel bezeichnen, sa 
heifit das also: Wahrungsgeld ist die Gesamtheit derjenigen Sachen, 
welche in unserer Rechtsordnung die ordentliche Bestimmung haben,. 
kraft Gesetzes uneingeschrankt als Erfiillungsmittel zu dienen: 

1. bei Geldschulden, die keine vertragsmafiige Abrede iiber die 
zu leistende Geldsorte oder eine hinfallig gewordene vertragsmafiige 
Abrede dieser Art enthalten. 

2. bei alien Ubrigen Schuldverhaltnissen, bei denen die ver- 
tragsmafiige Abrede liber den speziellen Leistungsgegenstand ohne gleich- 
zeitige Befreiung des Schuldners von der Leistung hinfallig gewordcn ist.. 

5. Kapitel. Der Inhalt der Geldschulden. 

§ 1. Das Problem dos Inbalts der Geldschulden. 

Die in den vorigen Paragraphen vorgenommene Feststellung de?> 
rechtlichen Geldbegriffs findct ihre praktische Anwendung in der wich- 
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tigen und schwierigen Streitfrage tiber den Inhalt der Geldschulden, 
die flir die meisteu juristischen Untersnchungen Uber das Geld den 
Anlafi und Anknitpfungspunkt gebildet hat. 

Die Frage erscheint auf den ersten Blick durch die Bestimmung 
des Geldbegrifls vollkommen und restlos gelost; denn der Inhalt einer 
Geldschuld ist die Leistung von Geld, ond sobald Uber den Geldbegriff 
Klarheit geschaflen ist, scheint ein weiteres nicht mehr erforderlich zn 
sein. Dcnnoch ist nach zwei Richtuugen bin noch eine genauere 
Bestimmung notwendig. 

Wir haben gefunden, dafi Geld ini allgeinein-rechtlichen Sinne 
diejenigen Sacben sind, welche von der Rechtsordnung eines bestimraten 
Territoriuins in der ordentlichen Bestimmung, als Mittel der Ueber- 
tragung von Vermogenswerten zu dienen, anerkannt sind, und dafi Geld 
im engsten rechtlichen Sinne diejenigen Sachen sind, welchen die Rechts- 
ordnung ausdriicklich und ohne Einschrankung die Eigenschaft als 
gesetzliches Zahlungsmittel in dem oben priizisierten Sinne beilegt. Die 
auf diese Weise als Geld anerkannten Sachen kounen jedoch auch un- 
abhaDgig von ihrer Geldeigenschaft den Inhalt von Schuldverhiiltnissen 
bilden; in diesem Falle ist die Obligation nach allgemeinem Einver- 
stiindnis nicht als eine Geldschuld auznsehen. Eine Geldschuld liegt 
demnach nicht vor, wenn nicht eine Geldsumme, sondern einzelne 
bestimmte Geldstucke den Inhalt der Schald bilden, wie im Falle eines 
depositum regulare, bei welchem die bestimmten, zur Aufbewahrung 
iibergebenen Geldstilcke zuriickerstattet werden mttssen. Eine Geld- 
schuld liegt ferner auch dann nicht vor, wenn Geldstlicke einer be- 
stimmten Sorte zwar der Gattung nach zum Gegenstande der Schuld 
gemacht worden sind, jedoch nicht um ihrer Geldeigenschaft willen, 
sondern in Rttcksicht auf andere von ihrer Geldqualitat unabhiingige 
Eigenschaften, z. B. wegen ihres Wertes fiir Sammler oder wegen der 
besonderen Feinheit des in dieser Sorte enthaltenen Edelmetalls, die sie 
y.ur indastriellen Verwendunggeeigneter erscheinen lafit, als andere Sorten. 

Eine Geldschuld liegt nnr dann vor, wenn die Leistung von Geld 
als solchem den Iuhalt der Obligation bildet. Eine Geldschuld kann 
auf Geld schlechthin lauten in der Weise, dafi sie keine vertragsmafiige 
Abrede uber die zu leistende Geldsorte enthalt, sie ist dann eine „all- 
gemeine Geldschuld". Eine Geldschuld kann ferner auf bestimmte 
Geldsorten lauten; sie heifit dann „Geldsortenschnld". Die allgemeine 
Geldschuld ist unter unseren hentigen Verhaltnissen die Regel, wahrend 
friiher aus den im historischen Teil dieses Buches 1 ) dargelegten Grilnden 
die Geldschulden in grofiem Umfange auf bestimmte Geldsorten lauteten 
und die GesetzbUcher lediglich subsidiarische Bestimmungen dariiber 
euthielten, in welchen Sorten eine Geldschuld zu erfullen sei, bei der 
eine Bestimmung liber die Munzsorte fehlte 2 ). Wenn aber auch Ver- 

') Siehe oben S. 41 ff. 

2 ) Das PreaCische Landrecht bestimmte in Toil I. Titel 5 § 257: Ist bei 
einer Geldsumme die Munzsorte nicht ausgedriickt, so wird im zweifelhaften Falle 
die an dem Orte, wo die Zahlung vorgehen soil, gangbare Munzsorte verstanden. — 
§ 258: Ueberhanpt aber ist anzunehmen, dafi dergleichen Vertr&ge auf Silber- 
knrant geschlossen werden. 
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einbarungen Uber die zu leistende Miinzsorte heute nicht niehr allgemein 
Ublich sind, so hat doch his jetzt nirgends ein Gesetz solche Verein- 
barungen bei Vertriigen, die auf Geld lauten, aasgeschlossen. Wohl ist 
filr bestimmte Arten von Obligationen gesetzlich vorgcschricben, dafi 
sie nor anf Geld lauten diirfen; so darf ein Wechsel nur auf Geld 
lauten, nnd in das Grundbuch darften bei uns in Deutschland bis vor 
Kurzem Schnldurkunden sogar nur eingetragen werden, wenn sie auf 
Keichswahrung lauten. 

Dafi beim Wechsel neben der Bezeichnung des Geldbetrags die 
Bezeichnuug der Geldsorte zulassig ist, geht ohne weiteres aus den 
mehrfach oben zitierten Bestimmungen der Wechselordnung hervor. 

Bei der Hypothek ist in der Vorkriegszeit die Zuliissigkeit der 
Kintragung einer bestimmten Sorte des die Keichswahrung bildenden 
Geldes allerdings angefochten worden, und zwar in dem Streite um die 
sogenannte „Go 1 d kl aus el" ; welche die Kiickzahluug des Kapitals 
und die Zahlung der Zinsen in Reichsgoldmiinzen unter Ausschlufi von 
Silbcrmiiuzen und Reichsbanknoten bedingt 1 ). Die Anzweifelung der 
Zuliissigkeit der Goldklausel war jedoch juristisch nicht zu halten. 
Die Vorschrift, dafi in das Gruudbuch nur auf Keichswahrung lautende 
Sehuldurkunden eingetragen werdeu diirfen, schloB lediglich die Ein- 
traguug in auslandischen Wahrungen und die Eiutragung von Schuld- 
urkundcn, die auf anderc Dinge als Geld lauten, aus, sie beseitigte aber 
nicht die Moglichkeit nnd Zuliissigkeit einer Vertragsabrede uber die zu 
leistende Geldsorte innerhalb der Keichswahrung 2 ). Gegeniiber der 
gegeuteiligen Auffassung hat das Kammergericht in wiederholten Ent- 
scheidungen, insbesondere in einem Beschlusse vom 22. September 1902 8 ) ; 
die Zuliissigkeit der Eintragung der Goldklausel anerkannt. Ueber die 
Wirkung der Goldklausel gegeniiber eventuellen Wahrungsanderungen 
in der Zukunft ist an auderer Stelle (S. 372 ff.) zu sprechen. 

Die Abgrenzung der Geldschuld rait ausdriicklicher Verabredung 
einer bestimmten Sorte gegeniiber den oben charakterisierten, nicht 
Geldsehulden darstellenden Obligationen wird allerdings im Einzelfalle 
streitig sein konnen. Eine wichtige Konsequenz daraus, dali eine 
auf Miinzstlicke lautende Schuld nicht als Geldschuld anzusehen ist, 
besteht darin, dafi der Schuldner im Falle der uuverschuldeten Un- 
mi)glichkeit der Leistung von der Leistung befrcit ist, wiihreud — 



Aehnlich bestimmte das Biirgerliche Gesetzbnch fiir das Kouigreich Sachsen 
in § 665: Ist eine Geldsumine Get?enstand einer Forderung und iiber die Art der 
Geldstiicke keine Bestimmnno; vorhanden, so kaun in jeder zur Zeit nnd am Orte 
der Zahlung giiltigen inlandischeu oder dieser durch Gesetz gleichgestellten aus- 
landischen Miinzsorte gezahlt werden. 

') Die Frage war hinsichllich der Silbcrnuinzen seit der AnCerkurssetznng 
der Taler nicht mehr prakti.«ch, hinsichtlich der Rcichsbauknoten, die seit dem 
1. Jannar 1910, nnd der Reichskassenscbeine, die seit dem 1. August 1!)14 gesetzliches 
Zahlungsmittel in vollcm Umfange sind, hat sie autjesichts der Entwertung des 
doutschen Papicrgeldes gegeniiber den Reichsgoldmiinzen eine groCe Be- 
deutung erlangt. 

z ) Vgl. die scharfsinnigo Schrift von Bulling, Die Wirksamkeit der Gold- 
klausel. Berlin 1894. 

3 ) Vgl. auch den BeschluB des Reichsgerichts voin 22. Januar 1902 (Ent- 
scheidungen des Reichsgerichts in Zivilsachen, 50. Band, S. 145). 

He Hie rich, Das Geld. 23 
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wie wir gesehen haben — bei der Geldschuld eine solche Befreiung 
vod der Leistnug nicht eintritt. Erne weitere wichtige Konsequenz 
ist, dafi eine auf MliuzstUcke lautende Schnld, die uicht eiue Geldschuld 
ist, deu uoch darzustellenden Bestimmungen der Gesetzgebuug liber 
die Art der Erfiillnng vou Geldschuldeu nicht unterworfen ist. 

Wenn wir den Begrill der Geldschald auf solche Obligationen 
begrenzt haben, deren Inhalt die Leistnng von Geld a Is solchem 
ist, so bleibt uns nun die weitere Erraittelung, wonach sich die 
Quantitat des zu leistenden Geldes bestimmt. 

Auch die Autwort auf diese weitere Frage mag auf den ersten 
Blick selbstverstandlich erscheiuen. Alle Geldschulden lauten auf 
Geldeinheiten mit oder ohue Bezeichnung einer speziellen Geld- 
sorte; das Gesetz nun, welches einem Milnzstlicke oder einem Papier- 
scheine Zahluugskraft beilegt, wird regelmafiig auch eine Bestimmung 
dariiber tvefFeu, fiir welche Anzahl von Geldeinheiten das Munzstlick 
oder der Papierschein in Zahluug genommen werden muB. Diese 
Bestimmung erfolgt in der Kegel dadurch, dafi der Staat den Geld- 
stiicken einen bestimraten, in der bekannten uud anerkannten Geld- 
einheit, auf welche die Geldschulden lauten, ausgedruckten Nennwert 
beilegt uud dafi er vorschreibt, daft die betreffenden Geldstlicke zu 
diesem ihrem Nennwerte in Zahlung zu nehmen siud 1 ). Es ist jedoch 
auch schon der Fall vorgekommen, dafi die Gesetzgebung bestimmten 
Geldsorten Zahlungskraft nicht zu dem ihnen beigelegten Nennwerte 
gegeben hat, sondern zu dem durch den Verkehr zu bestimmenden 
Kurswerte gegenliber dem ursprunglichen Landesgelde. Ein Beispiel 
dafiir: lm Oktober 1807 wurden die preufiischen Tresorscheine, ein 
Staatspapiergeld, welches im Februar 1806 zum erstenmal ausgegeben 
und dessen Einlosung im Oktober 1806 eingestellt worden war, zum 
gesetzlichen Zahlnngsmittel nach ihrem Kurswerte erklart, d. h. eine 
Schnld, die auf 1000 Taler lautete, konnte, statt in dem ursprung- 
lichen Silbergelde, auch in den auf Taler lautenden Tresorscheinen 
erfullt werden ; aber im letzteren Falle waren nicht Scheine im 
nominellen Betrage von 1000 Taler zu zahlen, sondern der zu zahlende 
Nominalbetrag bestimmte sich nach dem jeweiligen Kurse des Papier- 
geldes gegeniiber dem Silbertaler in der Weise, dafi bei einem Kurse 
des Tresorscheins von 50 Prozent ein Nominalbetrag von 2000 Taler 
in Tresorscheinen notig war, urn eine auf 1000 Taler lautende Leistung 
zu bewirken. — Aber auch in diesem Ausnahmefalle war von der 
Gesetzgebung eine Bestimmung liber das quantitative Moment der 
Zahlungskraft der Tresorscheine insoweit getroffen, als das Merkmal 
fttr die Bestimmung des Betrages, flir welchen die Scheine gesetzliches 
Zahlnngsmittel sein sollten, festgesetzt war. Die Kegel ist jedoch, 
dafi in einem gegebenen Znstande des Geldwesens alle Miinzstiicke 
und Papierscheine, die gesetzliches Zahlnngsmittel siud, nicht eine 
schwankende, von irgendwelchen dritten Umstanden und Instanzen ab- 
hangige, sondern eine ein flir allemal bestimmte gesetzliche Zahlungs- 
kraft zu dem ihnen beigelegten Nennwerte haben ; dafi ferner, wenn 



x ) Knapp nennt dies, wie oben S. 34 erwahnt, „proklamatorische Gelttmg* 
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ein neues Geldstlick mit gesetzlicher Zahlungskraft ausgestattet wird, 
ihra gleichzeitig ein Nennwert beigelegt wird, zu welchem es in Zahlnng 
genommen werden mnfi. So hat z. B. das Gesetz vom 4. Dezember 1871 
den neu auszupriigenden Keichsgoldmiinzen gesetzliche Zahlungskraft 
beigelegt zu einem in den verschiedenen damals bestehenden deutsehen 
Landeswiihrungen festgesetzten Werte, naralich „dem Zehnmarkstticke 
zum Werte von 3 a / 3 Talern oder 5 Gulden 50 Krenzer siiddentscher 
Wahruug, 8 Mark 5y 8 Schilling lilbischer und hamburgischer Kurant- 
vrahrung, 3 1 / 93 Taler Gold Bremer Rechnnng", dem Zwanzigmarkstiieke 
zu den entsprechenden Werten (§ 8 des Gesetzes, betreffend die Aus- 
priigung von Keichsgoldmiinzen, vom 4. Dezember 1871); ebenso war 
in der bestehenden Reichswahrung, deren Rechnungseinheit die 
Mark ist, der Taler bis zu seiner Aufierkurssetzung gesetzliches 
Zahlungsmittel zam Werte von 3 Mark (Art. 15 des Miinzgesetzes 
vom 9. Juli 1873). 

Trotzdem auf diese Weise in der Regel das Gesetz selbst, das 
einer Geldsorte gesetzliche Zahlnngskraft verleiht, auch den* Betrag, zu 
dem das betreffende Geldstiick gesetzliche Zahlungskraft hat, fest- 
setzt, liifit sieh eine grundsatzliehe Priifang der Gesichtspnnkte, nach 
denen sich der Inhalt der Geldschulden nach der quantitativen Seite 
bestimmt, nicht nmgehen. Eine solche prinzipielle Priifang scheint viel- 
mehr aus folgenden Griinden erforderlich: 

Znniichst ist es von Interesse, die Gesichtspunkte festzustellen, 
welche de lege ferenda bei der Verleihung der gesetzlichen Zahlnngs- 
kraft an ein neues Geld in Betracht kommen. Es handelt sich dabei 
vor allem darnm, ob die iibliche Verleihung der gesetzlichen Zahlnngs- 
kraft zu einem ein fur allemal bestimmten Werte in dem alten Gelde 
der Natar des Geldes entspricht oder nicht; ferner darnm, nach welchen 
Gesichtspunkten, falls die erste Frage bejaht wird, die Zahlungskraft 
des neuen Geldes gegeniiber dem alten quantitativ zu bemessen ist. 

Zweitens darf nieht iibersehen werden, dafi in einzelnen Fallen 
gerichtliche Entscheidungen iiber den Inhalt von Geldschulden auch 
dort notwendig werden konnen, wo im allgemeinen die Zahlangskraft 
der einzelnen Geldsorten durch den ihnen beigelegten Nennwert normiert 
ist; z. B. wenn es sich um eine Geldschuld handelt, die aaf eine nicht 
mehr amlaufende Geldsorte laotet, die im Inlande niemals gesetzliche 
Zahlungskraft gehabt und niemals zu dem inliindischen Wiihrnngsgelde 
in einem gesetzlich fixierten Verhiiltnis gestanden hat; wonach bestimmt 
sich hier der Betrag an Wahrungsgeld, durch dessen Leistung die 
Schnld zu tilgen ist? 

SchlieDlich kommt in Betracht, dafi alle Rechtsvorschriften ein 
territorial begrenztes Machtbereich haben; es fragt sich mithiu, ob und 
wie bei Veriinderungen des Geldwesens die den Iuhalt der Geldschulden 
bertthrenden Rechtssiitze anfierhalb der Grenzen des Staates, der sie 
erlassen hat, wirksam sind. Zweifellos ist, dafi, soweit die Macht der 
einheimischen Gesetzgebuug und der cinheimischen Gerichte reicht, jeder- 
mann durch Gesetz gezwungen werden kann, anstelle des ursprilnglich 
geschuldeten Geldes eiu neues Geld zu einem bestimmten Betrage in 
Zahlnng zu nehmen oder in Zahlnng zu geben. Welehe Bedeutuag 

23* 
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abcr hat der ErlaS eines deutschen Geldgesctzes diescr Art flir den 
Inhalt einer aof dcutsches Geld lautenden Schuld, deren Erfiillaugsort 
auGerhalb des Maehtbereiehs des deutschen Gesetzes liegt? 

Die Fragen, um welche es sich hier handelt, lassen sich dahin 
prMzisieren: Welches ist gegenliber dem Wechsel der Geld darstellenden 
Objekte der bleibende Inhalt einer Geldschuld und als solcher das Mali 
daftlr, wieviel von den jeweilig mit gesetzlicher Zahlungskraft ausge- 
statteten Geldstllcken zar solutio der Geldschuld erforderlich ist? 

§ 2. Die verschiedenen Theorien ttber don Inhalt der Geldselmlden. 

Es hiingt mit der Auffassung des gemilnzten Edelmetallgeldes als 
bloBer nach Feiuheit und Gewicht beglaubigter Edelmetallquautitaten 
znsammeu, dafi man vielfach in dera ungepriigten Edelmetalle, das dem 
Wahrungsgelde eines Landes zugrunde liegt, das bleibende MaC flir 
den Inhalt der Geldschulden suchte. Aus dieser Auffassung heraus 
erklart sich insbesonderc die Behandlung, welche die Lehre vom recht- 
lichen Inhalte der Geldschulden in epochemachender Weise durcb 
r. Savigny 1 ) erfahren hat. Da die meisten spateren Erbrterungen, 
die sich eingehender mit der hier vorliegenden Frage beschaftigten, 
auf Savigny Bezug genommen haben, da aufierdem die Grundgedanken 
Savignys eine gute Basis flir die Untersuchung abgeben, moge auch 
hier an seine Darstellung angekniipft werden. 

Savigny unterscheidet als mogliche Kriterien fiir die Bemessung 
des Inhalts einer Geldschuld, bzw. fiir die quantitative Feststellung 
der Zahlungskraft der jeweils vorhandenen gesetzlichen Zahlungsmittel: 
den Nennwert, den Metallwert und den Kurswert des Geldes. 

Unter Nennwert versteht er denjenigen Wert, welcher jedem 
Geldstiicke nach der Absicht des Staates beizulegen ist. 

Unter Metallwert will er den Wert verstehen, „welcher jedem 
Geldstiicke zuzuschreiben ist wegen des in ihm enthaltenen Gewichtes 
von reinem Silber oder Gold". 

Als Kurswert schliefilich wird der Wert bezeichnet, welchen 
„der allgemeine Glaube, also die offentliche Meinung, irgendeiner Art 
des Geldes beilegt". Als „unwandelbare Grundlage" des nach Ort 
und Zeit veranderlichen Kurswertes soil der Wert der edlen Metalle, 
des Silbers oder Goldes betrachtet werden, je nachdem Silber- oder 
Goldwahrung in einem Lande besteht. Der Kurswert und seine Fest- 
stellung wird an dem Spezialfalle des Papiergeldes erlautert: „Wenn 
also bei irgendeiner Art des Papiergeldes der Kurswert fUr zwei 
Zeitpunkte, die zehn Jahre auseinanderliegen, verglichen werden soil, 
so mufi man in deutschen Staaten fragen, wieviel reines Silber in dem 
einen oder anderen Zeitpunkte fiir einen Taler (oder einen Gulden) 
jenes Papiergeldes gekauft werden konnte; dadurch ist der Kurswert 
fUr beide Zeitpunkte fest bestimmt". 

Sowohl der „Metallwert", als auch der „Kurswert" sind mithin, 
genauer betrachtet, bestimmte Quantitaten Edelmetall, die im ersteren 
Falle in den Geldstiicken enthalten sind, im letzteren mit deu Geld- 



x ) Obligationenrecht, Band I S. 403- 508. 
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sttickeu gekauft werden konnen. Savigny sieht als entscheidend flit* 
den Inhalt einer Geldschuld den „Kurswert" an. Das Geld ist nach 
seiner Ansicht „Kaufkraft" oder „abstrakte Vermogensmacht", und es 
ruht als solche auf der offentlichen Meinnng. Diese offentliche Meinuug 
fiudet inbezng aof die quantitative Zahlungskraft des Geldes ihren Aus- 
drack im Kurswerte ; somit ist nach Savigny der Kurswert als Mafi- 
stab fiir den Inhalt einer Geldschuld die notwendige Folge aus der 
allgemeinen Natur des Geldes. 

Nach dieser Theorie ware als der Wertinhalt einer Geldschuld 
anzusehen das Quantum Gold oder Silber, das zur Zeit der Entstehuug 
der Schuld rait dem Geldbetrage, auf den die Schuld lautet, gekauft 
werden konnte; zu erftillen ware die Schuld aber nicht in diesera 
Quantum ungeraiinzten Edelmetalls, sondern in gesetzlichem Zahlungs- 
mittel, jedoch in dem Betrage, der zur Zeit der Erfiillung fur den Ajj- 
kauf des der Schuld angeblich zugrunde liegenden Edelmetallquantums 
ausreichend und notwendig ist. 

In ahnlieher Weise ist spater in einem praktisch gewordenen 
Falle von nicht geringer Wichtigkeit von manchen Seiten argumentiert 
worden. Eine Anzahl osterreichischer Eisenbahngesellschaften hatte vor 
der deutsehen Mtiuzreform Obligationen ausgegeben und grofienteils in 
Deutschland untergebracht; die Obligationen lauteteu gleichzeitig auf 
osterreichischeSilbergulden und auf deutscheTalerwiihrung (teilweise auch 
auf Frankeu und Pfund Sterling), und zwar in dem durch den Silbergehalt 
von Gulden und Taler gegebenen Verhaltnisse, nach dem 1 Gulden 
gleich 2 / 3 Taler war. Nach dem Uebergange Deutschlands zur Gold- 
wahrung trat infolge der Silberentwertang eine nicht vorhergesehene 
Verschiebung im Wertverhiiltnisse zwischen dem osterreichischen Silber- 
gulden und dem Taler bzw. der Keichsmark ein, in der Weise, daii 
eiu osterreichischer Silbergulden zur Beschaffung von 2 / 8 Talern 
bzw. 2 Mark nicht mehr ansreichte. Die Osterreichischen Bahn- 
gesellschaften verweigerten, als die Differenz anfiug erheblich zu werden, 
die weitere Auszahlung der fiilligen Zinsbetrage in deutschem Gelde 
zu dem angegebenen Nennwerte; sie zahlten vielmehr nur noch soviel in 
deutschem Gelde aus, als dem jeweiligen Kurswerte des in osterreichi- 
schen Silbergulden angegebenen Betrags entsprach. Es siud daruber 
eine Keihe von Prozessen sowohl vor deutsehen als auch vor oster- 
reichischen Gerichten gefiihrt worden, bei denen neben der Frage, die 
uns hier in erster Linie interessiert, eine Reihe von anderen streitigen 
Momenten in Betracht kam, vor allem die Frage nach dem Sitze der 
Obligationen und die Frage, ob dem deutsehen Gliiubiger Uberhaupt 
Zahlung in deutschem Gelde versprochen worden sei oder ob die Be- 
zeichnuug des geschuldeten Betrags in deutscher Wahrung neben der 
Bezeichnung in osterreichischen Silbergulden nur den Wert einer uu- 
maijgeblichen Erkliirung gebabt habe usw. Fllr die Eutscheiduug der 
einzelneu Gerichte, von denen die Osterreichischen zugunsten der oster- 
reichischen Schuldner, die deutsehen, mit einer Ausnahme, zugunsten 
der deutsehen Gliiubiger entschieden, haben diese flir uns unwesentlicheu 
Punkte eine grofie Kolle gespielt. In der juristisch-wisseuschaftlichen 
Diskussiou jedoch, die durch diese Prozesse hervorgerufeu wurde, ist 
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die prinzipielle Frage, wonach sich der Inhalt einer Geldschuld, sobald 
man you den positiven Rechtsnormen abstrahiert, bestimme, eingehend 
erOrtert worden. Dabei hat namentlich E. J. B e k k e r eine Auffassung 
vertreten, die derjenigen Savignys sehr Dahe kommt. 

Nach Bekker 1 ) ist jedes Miinzstilck gedacht „als aliquoter Teil 
einer dem angenommenen Grundgewichte entsprechenden Masse Edel- 
metalls". Die „Vulgarnamen" seien nnr ein Zeichen fiir diesen Quoten- 
begriff. „20 Mark sind l l Mi76i 10 Mark sind Viso.r, 5 Mark 8ind 
V 279 Pfund Gold. Eine Mark in der Rechnung ist 1 / 180B Pfund Gold". 2 } 
Dazu wird jedoch die Einschriinkung gemacht: „Aber nicht die Quan- 
titat des edlen Metalles an sich, sondern nur diejenige, die eine be- 
stimmte Behandlung erfahren hat, ist Geld im engeren Sinne. Nach 
hentigen Begriffen wird das vom Staate unter Einhaltung bestimmter 
Rechtsvorschriften ausgepragte Edelmetall Geld". Der Inhalt einer 
Geldschuld ist raithin nach Bekker Edelmetall und Geld in einem, 
ein bestimmtes Quantum Edelmetall, zahlbar in Geldstiicken, die mit 
gesetzlicher Zahlungskraft versehen sind. Demgemafl kommt er ilber 
den Inhalt einer Geldschuld, die zur Zeit der Silberwahrung kontrahiert 
worden ist und nach dem Uebergange zur Goldwahrung fallig wird, 
zu folgendem Ergebnisse: 

„Urspriinglich ging die Forderung auf diese Quantitat Silber, 
zahlbar in Silberwahrung; 

unmoglich geworden ist die Zahlung in Silberwahrung, Silber- 
wahrung existiert nicht mehr; 

aber die Forderung geht doch auf Geld, Wahrung, und ist darum 
auch jetzt in Wahrung, da es keine andere gibt, in Goldwahrung 
zu zahlen; 

die Menge der zu zahlenden Goldwahrung aber bestimmt sich 
nach dem urspriinglichen Umfange der Schuld, diese Quantitat Silber 
sollte der Glaubiger in Wahrung und zwar jetzt (am Falligkeitstermine) 
erhalten, mithin ist ihm soviel in Goldwahrung zu geben, wie erforder- 
lich, um diese Quantitat Silber jetzt damit zu erstehen. 

Die Aenderung der Wahrung hat den Modus der Auszahlung, 
nicht aber das Mafi der Schuld verandert." 

Bekker stimmt also mit S a v i g n y darin iiberein, dafi ein be- 
stimmtes Quantum des der Wahrungsverfassung zugrunde liegenden 
Metalls das bleibende, alle Aenderungen des Geldwesens uberdauernde 
Mafi, mithin den eigentlichen Wertinhalt einer Geldschuld bilde, wahrend 
die jeweilig vorhandenen konkreten Geldstiicke nur als Mittel zur Dar- 
stellung dieses eigentlichen Wertinhaltes der Geldschuld anerkannt 
werden 8 ). Beide Theorien kommen darauf hinaus, dafi die gesetzlichen 

x ) „Ueber die Couponprozesse der osterreichischen Eisenbahngesellschaften 
nnd iiber die internationalen Schuldverschreibungen". 1881. 

2 ) Bekker ist also strenger „Metallist" im Kna'ppschen Sinne. 

*) Eine Verschiedenheit zwischen der Auffassung Savignys und Bekkers 
liegt insofern vor, als Bekker den gesetzlichen Metallgehalt des ursprunglich 
geschuldeten Geldea (1 Taler = Vso Pfand Feinsilber) als inaBgebend ansieht, 
Savigny dagegen die Quantitat Silber, welche zur Zeit der Schuldbegriindung fiir 
das ursprunglich geschuldete Geld tatsachlich erstanden werden konnte (in der 
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Zahlungsmittel nicht mehr „in obligatione", sondern nur noch „in 
solutione" sind. 

Ira Gegensatz zu dieser Auffassung, die dem zur Zeit der 
Schaldentstehung die Wahrungsgrundlage bildenden Metalle die Rolle 
eines bleibenden MaGstabes fiir den Inhalt der Geldschulden zaweist, 
kommt die von Goldschmidt urspriinglich 1 ) vertretene Ansicht darauf 
hinaus, daQ nach vollzogener Wahrungsanderung das neue Wahrungs- 
metall diese wichtige Rolle spiele; nach vollzogenem Uebergange von 
der Silberwahrnng zur Goldwahrung konne fiir den Inhalt der frtther 
begriindeten Geldschulden nur der Kurs von Silber zu Gold zur Zeit 
der Schuldentstehung mafigebend sein, d. h. es sei zu berechnen, 
welches Silberquantum damals die Geldeinheiten, auf welche die 
Schold lautet, gesetzlich reprasentierten ; dann welches Goldquantum 
fiir jenes Silberquantum nach dem daraaligen Stande des Edelmetall- 
marktes erhaltlich war; schliefilich durch wieviel Einheiten des neuen 
Geldes dieses Goldquantum gesetzlich reprasentiert wird. 

Nach dieser Theorie wiirden mithin Geldschulden, die urspriing- 
lich auf gleiche Betrage lauteten, nach vollzogenem Wahrungswechsel 
je nach dera Zeitpunkte ihrer Entstehung einen verschiedenen Inhalt 
haben und in verschieden groCen Betragen des neuen Geldes zu er- 
fiillen sein. Nach der Bekkerschen Theorie, welche das alte 
Wahrungsmetall als Mafistab des Inhalts der vor dem Wahrungswechsel 
begriindeten Geldschulden auch iiber den Wahrungswechsel hinaus bei- 
behalt, wiirden Geldschulden, die auf gleiche Betrage der alten Geld- 
einheit lanten, je nach dem Zeitpunkte ihrer Falligkeit in verschieden 
grofien Betragen des neuen Geldes zu erfiillen sein. 

Konsequenterweise wiirde sowohl nach Savigny und Bekker 
als auch nach Goldschmidt jede vor einem Wahrungswechsel ent- 
standene und nach demselben fiillige Schuld indinduell zu behandeln 
sein. Dadurch wiirde die heilloseste Verwirrung entstehen: Forderungen, 
die vor den Wahrungswechsel gleich groG und somit geeignet waren, 
sich zu kompensieren, wiirden je nach ihrer Entstehungs- oder Fallig- 
keitszcit auf verschieden groBe Summen in dem neuen Gelde lauten. 
Nach der Bekkerschen Theorie wiirde sogar der Betrag neuen 
Wahrungsgeldes, welcher zur Tilgung einer in altem Gelde begriindeten 
Schuld erforderlich ist, bis zum Zeitpunkte der Falligkeit ganz in der 
Schwebe bleiben, da sich ja das in diesem Zeitpunkte bestehende 
Wertverhiiltnis von Silber und Gold unmoglich voraus bestimmen lafit; 
besonders empfindlich wiirde diese Ungewifiheit, wie Bekker selbst 
anerkennt, bei langfristigen Renten und verzinslichen Obligationen 
hervortreten, bei denen der Schuldner nie vorausberechnen konnte, 
wieviel er im niichsten Jahre zu zahlen, der Glaubiger nicht, wieviel 
er zu empfangen hatte. 



Regel etwas raehr, zeitweise auch etwaa weniger al3 x /io Pfnnd Feinsilber pro 
Taler). Weun aber schon ein Quantum Edelmetall als eigentlicher Wertinhalt, 
die konkreten Geldstiicko nur als Mittel der Darstellung dieses Wertinhalts gedacht 
werden, dann ist die Theorie Savignys die konsequentere. 

x ) Handelsrecht I. S. 1175; spater hat Goldschmidt die dort vertretene 
Auffassung preisgegeben. 



360 Zweites Buch. II. Abschnitt. Das Geld iii der Rechtsordnung. 

In Anbetracht dieser Folgen, deren praktische Unertraglichkeit 
sich nicht verkennen laBt, wird auch von den Vertretern der darge- 
stellten Theorien anerkaunt, daB der Staat bei Aenderungen der ge- 
schilderteu Art nicht nmbin kann, eine einheitliche gesetzliche Ura- 
rechnungsnorm flir alle Schulden, ohne Kiicksicht aui den Zeitpunkt der 
Entstehung oder Fiilligkeit einer jeder einzelnen, zu fixieren. Bei der 
Festsetzung einer solchen einheitlichen Norm, die in der Beilegung der 
gesetzlichen Zahlungskraft an das neue Geld zu einem bestimmten Nenn- 
werte des alten Geldes ihre Erganzuug finden wiirde, ware folgerichtig 
nach der einen Theorie das dnrchschnittliche Verhiiltnis zwischen den 
beiden Wiihrungsmetallen wahrend eines gewissen Zeitraumes vor deni 
Wahrungswechsel, nach der anderen Theorie das fur die auf den 
Wahrungswechsel folgende Zeit zu ervvartende Wertverhiiltnis als mafi- 
gebend anzasehen. 

Wenn nun aber anch — aus Grtinden der „publica utilitas" 
(Bekker) — die Notwendigkeit der gesetzlichen Festsetzung eines 
bestimmten Verhaltnisses zwischen dem alten nnd nenen Gelde und 
damit der Anwendung der „Nennwert u -Theorie allgemein anerkannt 
wird, so bleibt doch die Frage offen, ob die Rechtsvorschriften, welche 
das Verhaltnis zwischen dem neuen und dem ursprilnglichen Gelde 
ordnen, fiir den auslandischen Schuldner irgendwelche verbindliche Kraft 
haben. Und diese Frage muG verneint werden, solange man von der 
Voraussetzung ausgeht, daB der bleibende Inhalt der Geldschuld in 
einem bestimmten Quantum des einen oder anderen Edelmetalls, zahlbar 
in Wahrungsgeld, bestehe. Ein Gesetz kann, soweit seine Macht reicht, 
den Schuldner zwingen, anstelle des Wertes von 100 Pfund Silber 
eine bestimmte Quantitat von Goldwahrungsgeld, die den Wert von 
100 Pfund Silber — je nach den Schwanknngen im Wertverhiiltnis der 
Edelmetalle — um mehr oder weniger ubersteigt, in Zahlung zu geben; 
der ausliindische Schuldner aber, auf den sich die Macht eines solchen, 
mindestens im Einzelfalle unbilligen Gesetzes nicht eratreckt, wird nicht 
angehalten werden konnen, mehr zu zahlen als er nach strengen Rechts- 
regeln schuldet. 

Aber ist denn die Voraussetzung, dafi ein bestimmtes Edelmetall- 
quantum der Wertinhalt, das Geld nur der Auszahlungsmodus der Geld- 
schulden sei, zutreffeud? Allein schon die Tatsache, dafi die auf einen 
Wahrungswechsel angewendeten Konsequenzen dieser Voraussetzung 
praktisch zu einer unertriiglichen Verwirrung aller durch das Geld ver- 
mittelten Beziehungen fiihren miiBten, sodafi die „publica utilitas" eine 
Nichtbeachtung dieser Konsequenzen, soweit die Macht des inlandischen 
Gesetzes reicht, geradezu gebieterisch verlangt, — allein schon dieser 
Umstand miifite geniigen, um den Ausgangspunkt der ganzen Theorie 
als dringend der Nachpriifung bedurftig erscheinen zu lasseu. 

§ 3. Kritik der Metall- und Kurswei*ttlieorie und Begriindung 
der Nennwerttheorie. 

Zum Zwecke der Nachpriifung der dargestellten Auffassungen wollen 
wir zunachst einmal jeden Gedanken an eine Miinz- oder Wahrungs- 
anderung beiseite lassen und den Inhalt einer gewbhnlichen Geldschuld 
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bei einer gegebenen Geldverfassnng aufgrund der tatsiichlichen Ver- 
haltnisse und unter Vermeidung jeder Abstraktion feststellen. Der Inhalt 
einer anf 3000 Mark lantenden Geldschnld ist — um mit einer in 
diesem Falle unvermeidlicheu Selbstverstandlichkeit zu beginnen — die 
Leistung von 3000 Mark. Um von alien Besonderheiten des derzeitigen, 
in Entwertung geratenen Geldes abzusehen, um vielmehr das uns 
bier beschaftigende Problem auf dem Boden einer wohlgeordneten 
metallischen Wahrungsverfassung zu prtlfen, sei die Frage gestellt: Was 
waren diese ,,3000 Mark'- zur Zeit der unerschiitterten Reichsgold- 
wahrung? Ein bestiramtes Quantum Gold oder Silber? Gewifi nicht; 
die zu leisteuden 3000 Mark waren vielmehr eine bestimmte Summe 
deutscher Geldstiicke, eine bestimmte Summe vertretbarer, durch be- 
sondereTatbestandsmerkmale kenntlicher Gegenstande, die durch Rechts- 
satz zu gesetzlichen Zahlnngsmitteln erklart waren, und zwar in der 
Weise, dafi jeder einzelnen Sorte dieser Geldstiicke die gesetzliche 
Zablnngskraft fiir eine bestimmte Anzahl von Geldeinheiten, die in der 
deutschen Geldverfassnng die Bezeichnung „Mark" tragen, beigelegt 
war: der Krone fiir den Betrag von zehn Mark, der Doppelkrone fill* 
den Betrag von zwanzig Mark, dem Talerstiick fiir den Betrag von 
drei Mark usw. Der in der Geldeinheit ausgedriickte Betrag, zu welchem 
ein Geldsttick (sei es eine Miinze oder ein Papierschein) gesetzlicb.es 
Zahlungsmittel ist, wird allgemein als sein „Nennwert u bezeichnet. 
Demnach war und ist der Inhalt einer auf 3000 Mark lautenden Geld- 
schuld die Leistnng einer Auzahl von gesetzliches Zahlungsmittel dar- 
stellendeu Geldstiicken, deren Nennwert zusammen 3000 Mark betragt. 

Anch Savigny und Bekker stimmen darin iiberein, dafi bei 
einer Geldschuld Geldstiicke der Gegenstand der Leistung sind; der 
grundlegende (Jnterschied zwischen ihrer Theorie und der hier ver- 
tretenen Auffassnug besteht darin, dafi sie als Mali der geschilderten 
Leistung von Geldstiicken nicht den in Geldeinheiten ausgedriickten 
Nennwert der Geldstiicke gelten lassen wollen, sondern ein bestimmtes 
Edelmetallquantnm. 

Theoretisch ist die Aufstellung, dafi ein Edelmetallquantum — sei 
es nach Savigny das znr Zeit der Schnldbegriindung fiir den Nenn- 
betrag der Schnld erhaltliche, sei es nach Bekker das zur Zeit der 
Schuldbegriindong in dem Nennbetrage nach dem geltenden Miinzfufie 
gesetzlich enthaltene oder enthalten sein sollende Quantum Wahrungs- 
metall — den Mafistab des Schuldinhalts bilde, eine petitio principii; 
historisch steht diese Auffassung im scharfsten Widerspruch zu der tat- 
sachlichen Entwicklung des Geldes und des Geldbegriffes, praktisch 
widerspricht sie den iiberall bestehenden Kechtsvorschriften und der 
allgemeineu Verkehrsiibung. 

Eine petitio principii liegt vor, weil in keiner Weise ersichtlich 
ist, warum das Mafi fiir eine auf Geldstiicke lantende Schuld ein 
nicht in obligatione befindliches Quantum roheu Edeliuetalls sein soil. 
Historisch ist es falsch, die Geldeinheit als ein bestimmtes Quan- 
tum obrigkeitlich nach Feinheit und Gewicht beglaubigten Edelmetalls 
aufzufasseu. Von ihren ersten geschichtlich nachweisbaren Anfangen 
an war vielmehr die Miinze gegenliber dem Edelmetalle, aus dem sie 
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gepragt wurde, ein selbstiindiger Wertgegenstand; nach der Einbiirgernng 
des gemilnzten Geldes lauteten die Geldschulden nicht mehr anf be- 
stinimte Gewichtsnieugen staatlich beglanbigten Edelmetalls, sondern auf 
eine bestinimte Stiickzahl von Miinzen; die ganze Entwicklung des Geld- 
begriffs und des Geldwesens ist nur daraus zu verstehen nud zu erklaren, 
dafi die staatliche Pragung und die Verleihung der gesetzlichen Zahlungs- 
kraft das gemtinzte Geld alien iibrigen Waren, aucb den Edelmetallen, 
als eine selbstiindige Grofie gegeniiberstellte, die ihren MaBstab in 
sich selbst fand. Nur in seltenen und charakteristischen Ausnahme- 
fallen wurden Gewichtsmengeu Edelmetalls zum Mafistabe der Zahlungs- 
kraft von Geldstiicken und damit zum Mafistabe des Iuhalts von Geld- 
schulden gemacht; so durch das englische Gesetz vom Jahre 1774, 
nach dem Silbermiinzen ftlr Zahlungen von mehr als 25 Pfd. Sterl. 
gesetzliche Zahlungskraft nur noch nach ihrem Gewichte, namlich zu 
5 sh. 2 d pro Unze haben sollten. Die Hamburger Bankvaluta ziihlt 
nicht hierher, weil in diesem Falle von vornherein Feinsilber in 
Barren und nicht gemiinztes Silber den Gegenstand von Geldschulden 
bildete; allerdings Feinsilber, das unter bestimmten Formalitaten in 
die Bank eingebracht worden war und dessen Einbringung als Grund- 
lage fur die Gatschrift eines bestimmten Betrags von Mark Banko 
in den Biichern der Bank zugunsten des Einbringers gedient hatte 1 ). 
Aber abgeseheu von solchen Ausnahmefallen hat tiberall die Geld- 
einheit gegeniiber dem ihr urspriinglich zugrunde liegenden Metall- 
qnantum eine selbstandige Grofie dargestellt, deren Wert nicht unbedingt 
auf dem Metallgehalte der Miinzen beruhte. Ein Taler war, ganz ab- 
gesehen von den juristischen Unterschieden, nicht, wie Bekker sagt, 
Vso Pfund Feinsilber, weder seinem tatsachlichen Gehalte, noch seinem 
Werte nach; im Durchschnitt blieben die im Verlaufe der deutschen 
Miinzreform eingezogenen Taler aus den Jahren 1823 — 1856 um 
0,541 Prozent, die Taler aus den Jahren von 1857 an um 0,306 Prozent 
hinter ihrem gesetzlichen Feingehalte von l j 30 Pfund zuriick; an der 
auf Feinsilber in Barren beruhenden Mark Banko gemessen, schwankte 
der Kurs des Talers von 1851—1870 zwischen 148 V 4 nud 154 Taler 
pro 300 Mark Banko, also nm etwa 4 Prozent. Am deutlichsten hat 
sich die Selbstandigkeit des Geldes gegeniiber dem Geldmetalle in ge- 
wissen Erscheinungen der modernen Wahrungsgeschichte gezeigt, vor 
allem an den Wahrungen mit gesperrter Pragung des Wahrnngs- 
metalls. In Indien war von der Einstellung der freien Silberpragung 
im Joni 1893 an der Wert der Rupie mit betriichtlichen Schwan- 
kungen hoher als der Wert des in der Rupie enthaltenen Rohsilbers 
(V93.5 kg). Goldmiinzen mit gesetzlicher Zahlungskraft wurden in Indien 
erst im September 1899 eingeftlhrt. Die Rupie war eine durchaus selb- 
standige Wertgrofie, der gegeniiber die beiden Edelmetalle sehr erheblichen 
Wertschwankungen unterlagen. Wie hatte hier der Grundsatz, dafi der 
gesetzliche Silbergehalt der Rupie das Mafi des Inhaltes einer auf Rnpien 
lautenden Schuld bilde, angewendet werden konnen? 

2 ) Dariiber, daG auch die Mark Banko nicht etwa identisch mit einem Ge- 
wichtaquantam Silber war, siehe raeine „Geschichte der dentschen Geldreforra" 
S. 199ff., sowie Knapp, S. 136. 
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Schliefllich ist die Auffassung, dafi bestimmte Edelmetallmengen 
den MaGstab fUr den Inhalt von Geldschulden bilden, mit dem gelteuden 
Rechte aller Staaten nod der Verkehrsgewohnheit aller zivilisierten 
Lander unvereinbar. Dieser MaGstab wird bei gleiehbleibenden Wahrungs- 
verhaltnissen nirgends angewendet. Wer unter derHerrschaft der deatschen 
Reichsgoldwkhrung eine Schnld voa 3000 Mark za zahlen hatte, fragte nieht 
danach, was etwa der am Golde gemessene „Kurswert" dieser 3000 Mark 
zur Zeit der Schuldbegriindung oder zar Zeit der Schaldtilgnng war; nnd 
der Glaubiger fragte nicht danach, wieviel Gold in den gezahlten Geld- 
stilcken tatsachlich enthalten war. Der Glaubiger konnte Geldstiicke, 
die gesetzliches Zahlungsmittel wareu, im Nennwerte von 3000 Mark ver- 
langen nod muGte sich mit der Leistnng dieser Geldstiicke zufrieden geben *). 
Ob diese Geldstiicke irgend ein bestimmtes Goldquantum darstellten, 
unterlag nicht seiner PriifuDg; er mufite lange Zeit hindurch sogar Zahlung 
in 1000 Talerstiieken, die kein Gramm Gold enthielten, annehmen, 
lediglich weil das Gesetz dem TalerstUcke Zahlungskraft zum Nennwerte 
von 3 Mark beigelegt hatte. Er mufite eventuell auch Goldstiicke 
annehmen, die infolge natiirlicher Abnutzung nicht ihr normales Gewicht 
hatten. Allerdiogs zog das Gesetz hier eine Grenze: wenn das Gewicht 
der Reiehsgoldmiinzen um mehr als 5 Tausendteile hinter dem Normal- 
gewichte zuriickblieb (Passiergewieht), brauchten sie im Privatverkehr 
nicht mehr in Zahlung genommen zu werden. Danach konnte also der 
Einzelne die Geldstiicke priifen. Aber diese Priifung ist ihrem Wesen 
nach nichts anderes, als die Priifung des Geprages auf seine Echtheit 
und seinen unbeschadigten Zustand; ebenso wie unter das Passier- 
gewieht abgenutzte Stiicke konnten auch unechte, aber vollhaltige StUcke, 
ebenso dnrchlocherte und gewaltsam beschadigte Stiicke zuriickgewiesen 
werden (§§ 10 und 11 des Miinzgesetzes in der Fassung vom 1. Juni 1909). 
Die gesetzliche Zahlungskraft kommt eben den einzeluen Geldstiicken nur 
insoweit zu, als die gesetzlich vorgesehriebenen Tatbestaudsmerkmale 
vorhanden sind, zu denen ein bestiramter Metallgehalt ebenso gehoren 
kann wie eine bestimmte und intakte Priigung. Soweit aber diese 
Merkmale vorhanden waren, entschieden ausschliefilich die gesetzlichen 
Vorschriften dariiber, fiir welchen Nenubetrag ein Geldstiick gesetzliches 
Zahlungsmittel war. 

Wir kommen aufgrund dieser Erwagungeu zu folgendem Er- 
gebnisse: 

Nirgends, wo gemiinztes Geld oder Papierscheiue als gesetzliches 
Zahlungsmittel anerkannt sind, besteht der Inhalt einer Geldschuld in 
der Leistung eines bestimmten Metallquantums, mit der Mafigabe, dafi 
diese Leistung dem Werte naeh in Wahrungsgeld zu bewirken ist; 
Uberall, wo nicbt ausdriicklich besondere Verabredungeu getroffen 



x ) Besonders priignant kommt diese Auffassung in dem frauzosischen Code 
Cirile zum Ausdruck, dessen Artikel 1895 lautet: 

„L'obligation qui r6sulte d' un pret en argent, n'est tonjours que de la 
somme num6rique finoncee au contrat. — S'il y a eu augmentation ou diminution 
d' 6speces avant 1' 6poque du paiement le debiteur doit rendre la somme numerique 
pr§tee et ne doit rendre que cet somme dans lea especes ayant cours au moment 
du paiement". 
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siud, ist vielmehr Gegenstand einer Geldschuld eine nach dem Nenn- 
werte bestimmte Anzahl von Geldstlicken, die durch die Rechtsordnung 
als gesetzliches Zahlungsraittel anerkannt sind und denen gleichfalls 
durch die Rechtsordnung ein bestimmter Nennwert, eine bestimmte 
Geltung heigelegt ist. Das Edelmetall ist nicht der Wertinhalt der 
Geldschulden, das Geld nicht bloB Auszahlungsmodns dieses Wertinhalts; 
Edelmetall and Geld sind vielmehr zwei selbstiindige WertgrOBen, von 
denen nnr eine, nicht beide in ein em im Verbiiltnis von Inhalt nnd 
Form, Gegenstand des Schuldverhiiltnisses ist. Allerdings kann 
durch besondere Vorkehrungen (freies Priigerecht nsw.) eine enge 
Verbindung zwischen dem Werte des ungepragten Metalles und 
dem Werte des daraus gepragten Geldes geschaffen werden; aber 
eine solche Verbindung ist fiir den Charakter eines Gegenstandes als 
Geld nicht unerliiBlich und begriffswesentlich. Allerdings ist ferner ein 
bestimmtes Quantum Edelmetall hiiufig, ja in den Geldverfassungen, die 
wir als gesund und normal anseheu, zumeist eines der Tatbestands- 
merkmale, an welche die Verleihung der Eigenschaft als gesetzliches 
Zahluugsmittel ankniipft; aber das Edelmetallquantum ist dann eben nur 
eines unter mehreren Tatbestandsmerkmalen und auch das nur inner- 
halb der von der Gesetzgebung ansdriicklich gezogenen Grenzen. Die 
juristische Unwesentlichkeit des Geldstoffes kommt darin klar zum Aus- 
druck, daB das Gesetz Geldstticken aus verschiedenen Stoffen gleich- 
maBige Zahlungskraft und gegenseitige Vertretbarkeit bei der Zahlungs- 
leistung beilegt. Das Edelmetall ist auch in den auf metallischer 
Grundlage beruhenden Geldverfassungen lediglich ein Snbstrat des Geldes, 
nicht das Geld selbst. Innerhalb einer gegebenen Geldverfassung 
bestimmt die Gesetzgebung nicht nur, welche Gegenstiinde gesetzliches 
Zahlungsraittel sind, soudern auch filr welchen Betrag sie gesetzliches 
Zahluugsmittel siud; irgendein Edelmetallquantum kann fiir die Beuv- 
teilung des Inhalts einer Geldschuld nicht in Betracht kommen 1 ). 

Dieselben Prinzipien, nach welchen sich der Inhalt einer Geldschuld 
bei unveranderter Geldverfassung bestimmt, haben auch bei Aenderungen 
der Geldverfassung Anwendung zu finden. AVenn wahrend des Bestehens 
der Silberwahruug nicht irgendein Silberquantum der Jnhalt der auf 
Taler lautenden Geldschulden war, sondern eine dem Nennwerte nach 
bestimmte Anzahl von deutschen Geldstiicken, dann kann es sich nach 
dem Wahrungswechsel nicht anders verhalten, und auch der auslandische 
Schuldner wird nicht behaupten konnen, Gegenstand seiner Leistung 
sei ein bestimmtes Quantum Silber. Wenn in einer bestehenden Geld- 
verfassung die einzelnen Geldstucke nicht nur ihre Eigenschaft als 
gesetzliches Zahluugsmittel, sondern — untrennbar davon — auch den 
Nennwert, zu dem sie gesetzliches Zahlungsraittel sind, lediglich 



x ) Wie die obigen, aus der ersten Auflage unverandert iibemommenen Ans- 
fiihrungen zeigen, steht der Verfasser hinsichtlich der juristischen Theorie 
iin wesentlichen auf dem Bodeu K n a p p s. Dagegen weicht der Verfasser von 
Knapp darin ab, dafi fiir ihn die Geldtheorie mit einer juristischen Analyse der 
Geldverfassung und einer Theorie vora Inhalte der Geldschulden nicht erschopft 
ist, sondern der Erganzung durch die Volkswirtschaftstheorie, insbesondere durch 
die dnrchaus jenseits der juristischen Theorie stehende Wertlehre bedarf. 
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kraft Gesetzes haben, so kann auch ein neu einzufiihrendes Geld den 
Grad seiner Zahlungskraft, ebenso wie seine Zahlungskraft selbst, nur 
aus dieser Quelle herleiten. Der Ausliinder, welcher eine Scbuld 
in deutschem Gelde koutrahiert, verpflichtet sich, ebenso wie der In- 
lander ira gleichen Falle, zu einer Leistung, dereu Art und Grbfie, 
sowohl in Anbetracht der bestebenden Geldverfassung als auch im 
Hinblick auf eventuelle Aenderaugen derselben, lediglich durch die 
deutsche Gesetzgebung bediugt ist; es fehlt jeder Anhaltspunkt dafiir, 
die inliindische Gesetzgebung nur fi3r die Art, nicht auch fiir die Grofie 
der von einem Ausliinder geschuldeten Leistung mafigebeud sein zu 
lassen, wie es Bekker tut. Man kann in Anbetracht der Bedingtheit 
des Geldes durch die staatliche Gesetzgebung einen Vertrag, der eine 
Geldschuld begriindet, mit einem Vertrage vergleichen, bei dem die 
Bestiramung der Leistung einem Dritteu, namlich der Gesetzgebung 
des Staates, auf dessen Geld die Schuld lautet, uberlasseu ist. 

Wir kommen also zu dem Schlusse, dafi im Falle der Eiufiihrung 
eines neuen Geldes neben dem alten oder im Falle der Ersetzung des 
alten Geldes durch ein neues die gesetzliche Norm, welche die Zahlungs- 
kraft des neuen Geldes in der bisherigen Geldeinheit oder die Umrechnung 
der alten Geldeinheit in die neue 'Geldeinheit regelt, fur alle Schulden, 
die auf das Geld des betreffenden Staates lauten, mafigebeud sein mufi, 
und zwar ohne jede Kttcksicht auf den Sitz der Obligation im Inlande 
oder Auslande. 

Dafi nach allseitiger Uebereinstimmung zwingende Griiude der 
„publica utilitas" den Staat dazu nbtigen, bei der Einfiihrung eiues 
neuen Geldes dessen Zahlungskraft im Verhaltnis zum alten Gelde zu 
bestimmen, wurde bereits augedeutet; ich glaube in den eben ab- 
geschlossenen Darlegungen gezeigt zu haben, dafi durch diese not- 
wendige Mafiregel irgendwelche allgemeinen Rechtsprinzipien nicht 
durchbrochen werden, dafi vielmehr mit der Verleihung der Qualitat 
der gesetzlichen Zahlungskraft die Bestimmuug des Betrags, fiir den 
ein Geldstiick gesetzliches Zahlungsmittel ist, uulosbar verbunden ist. 
Wenn das alte Geld durch ein neues ersetzt oder ergiinzt werden soil, 
dann ist eine Bestimmuug dariiber, durch welcheu Betrag neuen Geldes 
die auf altes Geld abgestellten Schulden rechtsgiiltig getilgt werden 
kbnneu, unerlafilich 1 ). Wurde die Gesetzgebung diese Norm nicht vor- 
schreiben, dann wiirden mangels Uebereinstimmung der Parteien die Ge- 
richte in die Lage kommen, eine solche Norm festsetzen zu miissen. Die 
Entscheidung in einer so schwierigen Frage wiirde bei den verschiedenen 
Gerichten verscbieden ausfallen; Geldschuldeu, die auf gleiche Quan- 
titaten alten Geldes lauten, wiirden in verschiedenen Quantitaten neuen 
Geldes zu tilgen sein; niemand wiirde wissen, zu welchem Be- 



x ) Knapp bezeichnet, diese Norm als „rekurrenten AnscbluB" des neuen 
Geldes an das alte. Da fiir ihu nur die juristische Frage der „(reltung", nicht 
auch die volkswirtachaftliche Frage des n Wertes" des Geldes existiert, bo folgert 
er aus der Notwendigkeit des „rekurreuten Anschlusscs", dali die dem Geldsysteme 
eines Landes zugrunde liegende Werteiuheit n historisch definiert" sei, wahrend er 
eine „reale Definition" der Werteiuheit (durch ciu bestiiumtes Metallquantum) ab- 
lehnt. Die Folgerung ist richtig, aber — wie wir sebeu werdeu — nicht erscbbpfend. 
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trage er die neuen GeldstUcke zur Tilgung einer fjillig werdenden 
alten Schuld verwenden kann; kurz, die alten Schulden wiiren 
keine „ obligations certae" mehr, sondern Schalden aaf einen unbe- 
stimmten Betrag des neuen Geldes. Daraus ergibt sich fUr den Staat, 
der eine Aenderung seiner Geldverfassnng vornimmt, die zwingende 
Notwendigkeit, die Kontinuitiit seines Geldes dadnrch aufrecht zu 
erhalten, daB er das Verbiiltnis des Nennwertes des neaen za dem 
Neunwerte des alten Geldes in einer einheitlichen Norm vorschreibt. 
Diese LbsuDg ergibt sich, ebenso wie die onbedingte Wirksamkeit einer 
solchen Norm, aus der Natur des Geldes als einer selbstiindigen 
jnristischen GrOfie, die als solche durch Gegenstiinde von wechselnden 
Tatbestandsmerkmalen dargestellt werden kann 1 ). 

Bei dem Uebergang von einer metallischen Wahrung znr Papier- 
wahrung ist diese der Eecbtsnatnr des Geldes allein entsprechende 
Lbsung von selbst gegeben; die Art des Wahrungswechsels bringt es 
bier init sich, dafi der Anschlufi des nenen Geldes an das alte sich 
ohne den ErlaS einer besonderen Rechtsnorm liber die Zahlungskraft 
des neuen im Verbiiltnis zum alten Gelde von selbst vollzieht. Denn 
das ,,neue Geld" war hier in der Kegel in seiner aufierlichen Er- 
scheinnngsform bereits vor dem Wiihrongswechsel neben dem „alten 
Gelde" vorhanden nnd stand zu diesem in einem festen Nennwerts- 
verhaltuis; der entscheidende Vorgang ist, dafi die Eiulosung des vorher 
bereits vorhandenen Papiergeldes in dem aus dem bisherigen Wahrungs- 
metall bestehenden Gelde eingestellt wird und dafi dem Papiergelde, 
soweit es nicht vorher schon neben dem metallischen Wahrungsgelde 
gesetzliche Zablungskraft hatte, die Eigenschaft als gesetzliches Zahlungs- 
mittel zu seinem bereits vorhandenen Nennwerte beigelegt wird. Der 
Wahrungswechsel besteht also hier nicht in der Schaffung eines neuen 
Geldes oder der Beilegung eines neuen Nennwertes an ein bereits 
bestehendes Geld, sondern in einer inneren Veriinderung der Geld- 
verfassnng unter Aufrechterhaltung der aufierlichen Erscheinungsformen 
und der bestehenden Nennwertsverhiiltnisse der das Geld darstellenden 
Stiicke und Scheine. Der Uebergang von einer Metallwahrung zur 
Papierwahrung, der — unbeschadet der volkswirtschaftlichen Begleit- 
erscheinungen und Folgen — als tatsiichlicher Vorgang gerade in der 
heutigen Zeit nicht ignoriert werden kann, ist vom Standpunkte der 
Metall- und Kurswerttheorie unerklarlich, dagegen ist er eine besonders 
priignante aber in den wirtschaftlichen Folgen auch besonders bedenk- 
liche Verwirklichung der Nennwertstheorie. 

g 4. Die Erschiitterung der Nennwerttheorie durch die Geldentwertung. 

In den vorstehenden, aus den friiheren Auflagen ohne jede sach- 
liche Aenderung ubernommenen Ausfiihrungen ist das Problem des 



J ) G. Hartmann (^Internationale Geldschulden") driickt die8en Gedanken 
trefiend aus, indem er schreibt: „Das Geld als juristische GroBe ruht seinem Wesen 
nach nicht gerade anf dieser individaellen Metallart, sodaS es mit ihr steht und 
fallt. Es kann sich vielmehr von ihr ablosen und als rechtlich identische GrSBe 
rnit einem anderen Substrate, an einer entsprechend gewerteten Einheit anderen 
Metalls fortbestehen." 
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lnhaltes der Geldschulden aufgrund der Gesetzgebung und Rechtsprechang 
entwickelt worden, wie sie sich bis za der durch deu Krieg und seine 
Folgen herbeigefiihrten schweren Storung des Geldwesens entwickelt 
hatten. Danach ist die allgerneine Geldschuld eine „obligatio certa", 
lautend auf eine iu der Rechnungseinheit des staatlichen Geldsystems 
ausgedruckte Summe von Geldstlicken, die von der staatlichen Gesetz- 
gebong mit Zahlungskraft zu einem bestimmteu Nennwerte ausgestattet 
sind, wobei die stoffliche Ausstattung und die Wertbeziehung zu einem 
bestimmten Metall oder zu irgendwelchen anderen Giitern unerheblich ist. 

Die Metallwert- und Kurswerttheorien fafiten im wesentlichen Teil 
ihre Begrlindung darauf, dafi bei der Konstituierung einer Geldschuld 
nach dem Willen der Parteien eine „obligatio certa" nicht nur im 
formell-juristischen Sinne, sondern vor allem auch im wirtschaftlichen 
Sinne errichtet werden soil, dafi nach der Gemeiniiberzeugung der 
wirtschaftliche Inhalt der Geldschulden ein bestimmtes „Wertquantum" 
oder ein bestimmtes Mafi von „allgemeiner Kaufkraft" sein soil. Die 
Vertreter der Metall- und Kurswerttheorien sehen fiir die Verwirklichung 
dieser Gemeiniiberzeugung in einem bestimmten Quantum Goldes oder 
Silbers eine grofiere Gewahr, als in einer Summe, die nach der 
Rechnungseinheit eines von Zufalligkeiten der politischen und wirtschaft- 
lichen Entwicklung und von der Willkiir des Staates abhangigen Geld- 
systems bemessen ist. 

Ueberall, wo die ideale Forderung eines relativ „wertbestandigen", in 
seiner Kaufkraft nur geringfiigigen Schwankungen unterliegenden Gelde& 
durch die Einrichtong des Geldsystems verwirklicht ist, sind praktisch 
die Streitfragen zwischen Metall- und Kurswerttheorie oder Nennwert- 
theorie nahezu bedeutungslos. Die moderne Goldwahrung mit un- 
beschrankter Umwandelbarkeit des Goldes in Geld und des Geldes in 
Gold, beides zu einem bis auf wenige Tausendteile miteinander iiber- 
einstimmenden Satze, war im Gewande der Nennwerttheorie die prak- 
tische Verwirklichung der Metallwert-, Kurswert- und Nennwerttheorie 
in Einem: eine dem Nennwerte nach bestimmte Schuld reprasentierte 
den Wert eines bestimmten Quantums Gold und damit, solange der 
Wert des Goldes keinen praktisch ins Gewicht fallenden Schwankungen 
unterlag, auch ein relativ stabiles Quantum an Kaufkraft. 

Auch die Metallwert- und Kurswerttheorie gehen freilich nicht von 
einem bestimmten und unveranderlichen Quantum Kaufkraft, sondern 
von einem bestimmten und unveranderlichen Quantum Edelmetall, das 
als „wertbestandig" prasumiert wird, aus. Die Frage, wie gegeniiber der 
Eventualitat starker Veranderungen der Kaufkraft des Geldmetalles ein 
von jeder festen Wertbeziehung zu einem Edelmetall unabhiingiges, 
stets den gleichen „Wert" oder die gleiche Kaufkraft umschliefiendes 
Geld geschaffen werden konne, war bisher nur das Objekt thcoretischer 
Spekulatioueu, noch nicht das Objekt gesetzgeberischer MaCnahmen. 

Die Revolntionierung des Geldwesens, wie sie in den letzten Jahren 
eingetreten ist, hat die Fiktion der „Wertbestiiudigkeit" der Rechnungs- 
einheit nicht nur filr die wissenschaftliche Betrachtung, sondern auch 
fiir die alltagliche Beobachtung des Laien von Grund aus zerstort. 
Damit ist die Grundlage in die Briiche gegangen, auf der das allgerneine 
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Gefllhl von Kecht aud Billigkeit sich mit der strengen Verwirklichung 
der Nennwerttheorie durch die Legislative und die Judikatur abgefundeu 
hatte. Seitdem in Deutschland fiir jedermanu die brutale Tatsache offeu- 
kundig geworden ist, daG die Keichsmark heute an Kaufkraft nur noch einen 
verschwindenden Bruchteil dessen bedeutet, was sie im Jahre 1913 
darstellte, lehnt sich das offentliche Kechtsempfinden dagegen auf, dafi 
die Keichsmark des Jahres 1923 von Gesetz und Kechtsprechung als 
identisch rait der Keichsmark des Jahres 1913 behandelt wird. 

Eine gauze Literatur ist iiber die Frage entstanden, in welcher 
Weise die Gesetzgebnng daftir Sorge tragen kaun und soil, dafi deu 
Schwankungeu des Geldwertes der EiufluO auf deu realen Inhalt der 
Geldschulden genommen wird 1 ). Die eineu schlagen vor, daB zum 
mindesteu fiir neu entstehende Geldschulden anstelle des Nennbetrags 
der „Goldmark\vert" als mafigebend erkliirt werde. Zwecks Feststellung 
des luhalts der deutschen Geldschulden hatte die Reichsregierung den 
Knrs der Goldmark periodisch festzustellen ; eiue auf Keichsmark lautende 
Geldschuld ware nach dem Kurs zur Zeit ihrer Begrtindung in Gold- 
mark umzurechnen und nach dem Kurs zur Zeit der Erfiillung in Papier- 
mark zu bezahlen. Die Papiermark bliebe also das gesetzliehe Zahluugs- 
mittel, die Goldmark dagegen ware der „gesetzliche Kechnungswert". 
Es handelt sich bei den Vorschlagen dieser Art, wie sie insbesondere 
von Mii gel literarisch vertreten worden sind 2 ), um die legislatorische 
Anwendnng der Sariguysehen Kurswerttheorie auf unsere heutigen 
Verhaltnisse. 

Andere suchen fiir die Stabilisierung des realen Inhalts der Geld- 
schnlden einen aufierhalb der Geldmetalle stehenden Mafistab. Als 
solchen hat Zeiler 3 ) die „Entwicklung des volksdurehschnittlichen Ein- 
kommens", als den zahlenmaBigen Ausdrack der allgemeinen Wohl- 
standshohe, vorgeschlagen, wiihrend andere die Veriinderungen irgeud- 
welcher lndexziffern von Warenpreisen oder Lebenshaltungskosten 
zagrunde legen wollen. Nach einem solchen Mafistabe sollen mit rttck- 
wirkender Kraft die bestehenden Geldschulden nach den fiir die Zeit 
ihrer Entstehang festzusetzenden Verhaltniszahlen umgereehnet werden. 

Diese Vorschlage haben kaum eine Aussicht auf eine Verwirk- 
lichnng im Wege der Gesetzgebung, denn sie sind mit dem Wesen des 
Geldes nicht vertriiglich. Die „Identitat von Geldzeichen und Kechnungs- 
einheit" (Lehmann) wird in Theorie nnd Praxis als eines der wichtigsten 
Erfordernisse einer wohlgeordneten Gelderfassung angesehen. Ein Ans- 
einanderreiBen des realen Inhaltes der Geldschuld und der Zahlungs- 
mittel, in dem die Geldschald zu erftillen ist, also dessen, was „in 
obligatione" und was „in solutione" ist, spaltet die Einheit des Geld- 

J ) Siehe die Zusammenstellung bei Dr. Jnlius Lehmann, die Geldent- 
wertung als Gesetzgebungsproblem des Privatrechts, Berlin 1922, S. 28. 

2 ) Siehe Mugel, ^Gesetzliehe MaCnahmen aus AnlaB der Geldentwertung". 
in JW. 1921, S. 1269, und nKreditgewahruuff und wechselnder Geldwert", in 
DJZ. 1922, S. 74. — Siehe auch R i n t e 1 e n , „Zuruck zur Goldmark", Berlin 1922. 

8 ) Siehe Zeiler, Wassermann und Mayer, „Die Geldentwertung 
als Kredit-, Kalkulations- und Besteuerungsproblem" , Miinchen 1921; ferner 
Zeiler, „Eine Beriicksichtigung der Geldentwertung nach dem geltenden Recht" 
in JW. 1922, S. 684. 
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begriffs and fiihrt praktisch zu den groGten Unzntriiglichkeiten, wie sie 
bei der Besprechuug der Kurswerttheorie bereits dargelegt worden 
sind. Dagegen sind unter dem Drack der Katastrophe anseres Geld- 
wesens neaerdings in einer Anzahl konkreter Falle durch freie Ver- 
einbarDng zwischen den Parteien Geldschnlden geschafien worden, bei 
denen das gesetzliche deutsche Geld nar noch Erfullungsmittel, aber 
nicht mehr Wertinhalt ist. Hierber gehoren die Roggen-Rentenbriefe 
and Kohlenwert-Obligationen, iiber die weiter unten in anderem Zu- 
sanimenhang gesprochen werden soil. Bei diesen Erscheinungen handelt 
es sich naturlich nicht um eiue Dauerlosung, sondern nur urn einen Not- 
behelf. Eine Bessernng der gegenwartigen unertraglichen Zustande kann 
nur auf dem Wege herbeigefiihrt werden, daC unter Aufrechterhaltnng 
der Einheit von Zahlungsmitteln und realem Inhalt der Geldschnlden 
die Kaufkraft des Geldes wieder stabilisiert wird, was allerdings nicht 
durch wahrnngstechnische MaCnahmen allein erreicht werden kann, son- 
dern eine Wiederherstellung der Wirtschaft und die Bereinigung unserer 
Zahlungsverpflichtungen an das Auslaud znr Voraassetzang hat. 

lmmerhin hat die Gesetzgebung des Reiches in einzelnen Fallen, 
bei denen es sich urn Danervertriige handelt, der Geldentwertung durch 
besondere Bestimmungeu Rechnung getragen. So mit der Verordnung 
liber die schiedsgerichtliche Erhohung von Preisen bei der Lieferuug 
von elektrischer Arbeit, Gas- und Leitungswasser, vom 1. Februarl919; 
in den Pachtschutz-Verordnungen vom 31. Jali 1919 und 9. Juni 1920; 
in der Mietsgesetzgebung, insbesondere dem Reichsmietengesetz vom 
24. Marz 1922. 1m Gegensatz zu den Geldschnlden, bei denen die die 
Gcldschuld begriindende Leistung als etwas abgeschlossenes in der 
Vergangenheit liegt, dauern bei diesen Vertragen Leistung und Gegen- 
leistung fort; deshalb springt die durch die Geldentwertung entstandene 
Diskrepanz zwischen der Leistung und der in Geld bestehenden Gegen- 
leistung besonders stark in die Augen, und die Frage wirft sich auf, 
ob angesichts dieser Diskrepanz der einen Partei — dem Liefe- 
ranten von Elektrizitat, Gas und Wasser, dem Verpachter, dem Ver- 
mieter — die Fortsetzung der Leistung zugemutet werden kann, wenn 
die andere Partei nicht eine Erhohung der in Geld bestehenden Gegen- 
leistung gewahrt, die angesichts der Geldentwertung dem tatsachlichen 
Werte der Leistung einigermafien entspricht. Die Gesetzgebnng hat es 
vorgezogen, ihrerseits diese Frage fur die oben angefiihrten and einige 
andere Arten von Dauervertragen in einer dem offentlichen Rechts- 
geftthl und den wirtschaftlichen Notwendigkeiten eutsprechenden, den 
Charakter der Geldschuld als „obligatio certa" jedoch beeintrachtigenden 
Weise zu entscheideu. 

Die Rechtsprechnng hat den Kreis der Falle, in denen sie eine 
Berttcksichtigung der Geldentwertung bei der ErfUllung von Geldschnlden 
fUr augemessen halt, erheblich weiter gezogen als bisher die Gesetz- 
gebang. Die Gerichte waren gezwungen, sich in einer groCen Zahl 
von Einzelfallen mit der Frage zu beschiiftigeu, ob und in welcher 
Weise die Geldentwertung bei der ErfUllung von Geldschulden zu 
berucksichtigen sei; das Reichsgericht hat sich genbligt geseheu, in 
zahlreichen Entscheidungen zu diesem Probleme Stelluug zu nehmen. 

Uelfferioh, Daa Geld. 24 
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Obwohl diese Entscheidnngen und ihre Regrtindnngen nicht aus einer 
eiuheitlichcn, konseqoent und logisch durchgearheiteten Auffassung ent- 
spriugcn, sich vielmehr in Einzelheiten vielfach widersprechen, kann 
mau doch gewisse Grundzlige in dcr Eutwicklung der Reehtsprechung 
feststelleu. 

Nach der negativen Seite bin ist zu konstatieren, dafi die Gerichte 
bisber die Herlicksichtigung der Geldentwertung in alien Fallen abgelehnt 
haben, in dencn die die Geldselnild begrlindende Leistung in der Ver- 
gaugenheit liegt, iusbesondere bei Dnrlehnsschulden, anch bei hypothe- 
kariscbcn Schulden und bei ahnliehen Kecbtsverhiiltuissen. 

Naeb dcr positiven Seite hin finden wir die Neigung za einer 
Berllcksichtigung der Geldentwertang bei synallagmatischen Vertriigen, 
bei denen Leistung nnd Gegenleistuuginoch ausstehen oder jedenfalls 
noch nicht abgcschlossen sind; also bei Vertriigen hinsichtlich derer auch 
die Gesetzgebung sich zu eiuem der Geldentwertnng beriicksichtigenden 
Eingreifen ftir berechtigt gehalteu hat, nur dafiauf diesem Gebiet die Recht- 
sprechnng sehr viel weiter gegangen ist. Die Reehtsgrundsatze, die 
zur Begrliudung einer Annnlliernng oder Aendernng von Vertriigen, bei 
denen die Leistung der einen Seite in Geld besteht, herangezogen 
werden, sind verschiedener Art. Zuniichst wurde vorwiegend eine durch 
die Geldentwertung herbeigeflihrte Unmoglichkeit der Leistung auf der 
Seite des Lieferanten, welche die Befreiung von der Leistung zur Folge 
hat, angezogen. Dies geschah insbesondere in Fallen, in denen der 
Nachweis erbracht wurde, dafi die infolge der Geldentwertung eingetretene 
Diskrepanz von Leistung und Gegenleistung im Falle der Erzwingung 
der Vertragserfiillung die wirtschaftliche Existenz des Lieferanten zer- 
stOren werde. Auch die „elausula rebus sic stantibus" wurde vielfach 
in den Begrtindungen angefuhrt, obwohl diese Klausel im BGB nicht 
geregelt ist. Aufierdem kehrt haufig der Gedankengang wieder, dafi 
ein Festhalten an dem Vertrage und das Verlangen der Erfiillung trotz 
der eingetretenen Geldentwertung gegen Treu und Glauben verstofie 
(§§ 157, 242 BGB). 

Besonders charakteristisch ist das Urteil des Reichsgerichts vom 
13. Februar 1920 (zitiert bei Lehmann a. a. 0., S. 44), in dem zum 
ersten Mai der Grundsatz aufgesteilt wird, dafi „derWille der Parteien bei 
ihren Abschlussen auf ein regelrecht entgeltliehes Geschiift gerichtet sei". 
Von der vereinbarten Bausumme — es handelte sich um den Ban 
eines Bootes — sei beiderseits angenommen worden, dafi sie ein an- 
gemessenes Entgelt der Werkleistung darstelle; das sei nach dem tat- 
sachlich und unvorhersehbar eingetretenen Entwicklungsgang der wirt- 
6chaftlichen Verhiiltnisse nnausfiihrbar geworden. Mtifite der Beklagte 
den Bootsrumpf zum vereinbarten Preise liefern, so wiirde er nicht nur 
jeden Verdienst einblifien, sondern noch sehr bedeutende Geldaufwen- 
dungen zusetzen miissen, wahrend der Kliiger ein Werk erhielte, dessen 
Wert sich dem Doppelten des Preises niihern wiirde. Ein solches Er- 
gebnis konne nicht billig und gerecht erscheinen. 

Noch bezeichnender ist ein Reichsgerichtsurteil vom 3. Februar 1922, 
in dessen Begrlindung ausgesprochen wird, dafi die Grundlage eines 
Geschaftes im Sinne einer bei GeschiiftsabschlUssen zutage getretenen. 
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Vorstellang der Beteiligten ttber den Bestand gewisser raaBgebender 
Verhaltnisse hinfiillig werden kOnne durch eine blofle Valutaverschie- 
bnag, namlich dann, wenn die Fortdauer der Aeqnivalenz von Leistung 
und Gegenleistung bei dem Vertragsschlufl vorausgesetzt wurde. Sollte 
es zn einer Aenderang des Vertrages kommen, so miiBte behufs Ver- 
raeidung der Lossagnng des Beklagten von dem Vertrage der Preis 
entsprechend der jetzigen Geldentwertung erhOht werden. Ein etwa 
anf andere Griinde zuriickzufiihrender Wertzuwachs wiirde den Vor- 
teil des Klagers bilden nnd branche von ihru nicht ansgeglichen za 
werden. 

Die Geldentwertung wird also in diesen Entscheidnngen in der 
Weise berucksichtigt, daB bei zweiseitigen Vertragen, bei denen Leistong 
und Gegenleistung noch aussteht, eine der Geldentwertung entsprechende 
ErhOhung der in Geld bestehenden- Gegenleistung zugebilligt wird; 
weigert sich die zur Geldleistung verpflicbtete Partei, diese ErhOhung 
des Geldpreises zu gewahren, so kann die Gegenpartei vom Vertrage 
zurUcktreten. 

D Fiktion der Wertbestandigkeit des Geldes ist in diesen Ent- 
echeidungen nicht nur aufgegeben, sondern der anerkannten Tatsache 
der Geldentwertung wird ein EinfluB auf die Summe eingeraumt, in der 
Geldverpflichtungen zu erliillen sind. Gleichzeitig wird in dem zuletzt an- 
gefiihrten Reichsgerichtsurteil ausdriicklich anerkannt, dafi Wertver- 
schiebungen auf der Seite der nicht in Geld bestehenden Leistung 
keinen EinfluB anf die Ausftihrung der Vertrage baben, daB vielmehr 
eine auf dieser Seite seit dem VertragsabschluB eingetretene Wert- 
steigerung demjenigen zugute kommt, der Anspruch auf die Lieferung 
des Objektes hat. Wir stehen also vor der merkwiirdigen Tatsache, 
daB, wahrend frliher Geldwertveranderung als nicht vorhanden und 
jedenfalls als ganzlich unerheblicb fiir die Erfilllung von Vertragen an- 
gesehen wurden, heute den Geldwertveranderungen, nicht dagegen auch 
den Wertveranderungen der Sachgliter, ein EinfluB auf die Erfiillung der 
Vertrage eingeraumt wird. Ware bleibt also gleich Ware, aber Geld 
bleibt nicht mehr gleich Geld. 

Indem auf diese Weise unter den in Verfall geratenen Geld- 
verhaltnissen der Gegenwart von der Rechtsprechung und teilweise auch 
von der Gesetzgebung der fundamentale Grundsatz der Nennwerttheorie, 
daB gleiche Geldsummen im Zeitenlaufe vor dem Rechte gleich bleiben, 
geopfert wird, kommt die Anerkennung zum Ausdruck, daB auch die 
rechtliche Behandlung des Geldes auf wirtschaftlichen Grundtatsachen 
beruht und daB eine dieser Grundtatsachen die annahernde Stabilitiit des 
Geldwertes ist. Wo diese Stabilitiit cfiensichtlich in Trlimmer geht, wird 
Gesetzgebung und Rechtsprechung, ebenso wie die Praxis des Geldverkehrs, 
in Wege gezwungen, die abseits der auf dem Grnnde der wohlgeordneten 
Geldverfassungen vom Typ der modernen Geldwahrung aufgebauten 
Theorie liegen. Auch die Nennwerttheorie ist historisch bedingt; eine 
Zerstorung ihrer- wirtschaftlichen Grundlagen hat RUckfalle in eine 
Praxis zur notwendigen Folge, die eher der Metallwert- und Kurswert- 
theorie entspricht. 

24* 
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^ 5. Die Bedeutung von Yertragsabreden im Falle von Aenderungen 

im Geldweson. 

Eine Yertragsabrede kanu sich sowohl auf die Art der zu leisten- 
den Zahlungsmittel als auch auf die Quautitat der zu leistenden 
Zahlangsinittel erstrecken. Es kauri z. B. die Leistung eiuer bestimmten 
Snrnme iu einer bestimmten Geldsorte (etwa Reichsgoldmuuzen) ver- 
einbart werden; daun baudelt es sich urn eine vertragsmiifiig festgelegte 
Sortenschuld. Es kanu z. B. auch das Prinzip der Kurswerttheorie oder 
der Metallwerttheorie, das, wie wir gesehen haben, fiir den Ichalt der 
Geldschulden ipso iure im allgemeinen nicht in Betracht kommt, vertrags- 
ruiiBig znr Norm fiir die Leistung erhoben werden; etwa in der Weise, 
daB sich der Schuldner zar Leistnng derjenigen Summe in Reichs- 
wiihrung oder in bestimmten Sorten der Reichswahrung (Reichsgold- 
miinzen) verpflichtet, die zur Zeit der Fiilligkeit der Schnld auf- 
grund des Kurses von Feiugold in Hamburg dem Werte von 1000 kg 
Feingold entspricht, oder in der Weise, daB der Schuldner sich ver- 
pflichtet, Goldmiiuzeu, die zur Zeit der Fiilligkeit der Schuld gesetzliches 
Zahlungsmittel sein werden, zu leisten, nnd zwar in einem Betrage, 
der ebensoviel Feingold enthalt, wie heute eine bestimmte Snmme von 
Reichsgoldmiinzen. 

Bei der Beurteilong des Inhaltes solcher Obligationen haben wir 
die oben dargelegte Unterscheidung zwischen vertragsmafiigem und 
gesetzlichem Zahlungsmittel anzuwenden. Wir haben zunachst daran 
festzuhalten, daB die Leistung in gesetzlichen Zahlungsmitteln nach 
der \Vahl des Schuldners und za ihrem gesetzlichen Nennwerte vom 
Glaubiger bei Vermeidnng des Verzugs nur insoweit angenommen 
werden mnfi, als eine vertragsmiifiige Abrede iiber die zu leistende 
Zahlung entweder nicht vereinbart worden ist oder insoweit, als eine 
getroffene Abrede durch irgendwelche Verhaltnisse hiufallig geworden 
ist. Dieser Satz gilt anfgrond des Verhaltnisses zwischen vertrags- 
mafiigem und gesetzlichem Zahlungsmittel sowohl bei gleichbleibender 
Geldverfassung, als auch im Hinblick auf Veriinderungen der Geld- 
verfassung; nur daB Yeriinderungen der Geldverfassung an sich schon 
geeignet sind, ein Hinfalligwerden von vertragsmafiigen Abredeu zu 
bewirken. 

Die hier zu priifenden Fragen, die infolge der Anwendung der 
oben bereits erwahnten „Goldklausel" friiher schon zeitweise lebhaft 
diskutiert worden sind und die infolge der Ersetznng der Reichsgold- 
wahrung dnrch eine Papierwahrnng fiir die gegenwartigen Verhaltnisse 
in Deutschland eine ganz besondere Bedeutnng gewonnen haben, gehen 
in der Hauptsache dahin, inwieweit einerseits vertragsmaflige Abreden 
iiber die Art und den Betrag einer in der Zakunft zu leistenden 
Zahlung die Wirkungen kiinftiger Aenderungen der Geldgesetzgebung 
ausschlieOen konnen, inwieweit andererseits dnrch Aenderungen der 
Gesetzgebung iiber das Geldweseu vertragsmafiige Abreden der be- 
zeichneten Art von selbst hiufallig werden oder hinfallig gemacht werden 
konnen. 

Was zunachst die letztere Frage anlangt, so steht auOer Zweifel, 
daB Aenderungen der Miinzgesetzgebung, durch welche die Erfiillung 
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einervertragsmiifiigen Abrede liber eineZahlungsleistnng tatsachlich zurUn- 
moglichkeit wird oder ausdrticklick unmoglich gemacht wird, die vertrags- 
mafiige Abrede aufheben und die Obligation auf eine allgemeine Geld- 
schuld reduzieren. Wenn z. B. in einer Geldschuld die Leistung einer 
bestimmten Geldsorte bedungen ist and wenn diese Sorte darch eine 
Aenderung der Mlinzgesetzgebung tatsachlich verschwindet oder beseitigt 
wird, so ist die Schnld in den zur Zeit ihrer Falligkeit mit gesetzlicher 
Zahlnngskraft ausgestatteten Mllnzen oder Scheinen zn erfttllen, wie 
wenn keine spezielle Sorte bednngen worden ware. 

Anders liegt die Frage, ob Aenderungen der raonetiiren Gesetz- 
gebnng anch dann, wenn sie nicht die tatsachliche Unmoglichkeit 
der Erfiillung der Vertragsabrede bewirken, dennoch den Schuldner 
von der Erfiillnng der Vertragsabrede entbinden konnen. Urn den 
praktischen Fall der Goldklansel als Beispiel zu nehmen: wenn der 
Schnldner sich zur Riickzahlnng des ihm gewahrten Darlehens in Reichs- 
goldmiinzen zu deren Nennwerte verpfliehtet hat, ware dann diese be- 
sondere Verpflichtung anch in dem Falle bestehen geblieben, dafi vor 
dem Falligkeitstermine ein Uebergang zur Doppelwahrung stattgefunden 
hatte in der Weise, dafi neben den Reichsgoldmiinzen neue Silber- 
miinzen mit voller gesetzlicher Zahlungskraft eingefiihrt worden waren? 
In diesem Falle ware die Erfiillung der Vertragsabrede nach wie vor 
tatsachlich moglich gewesen. Trotzdem wurde von manchen Seiten 
behauptet, dafi eine gesetzliche Aenderung der bezeichneten Art die 
Vertragsabrede ohne weiteres hinfiillig mache, da ja die Einfiihrung 
der Doppelwahrung iiberhaupt nur in der Weise moglich sei, dafi die 
Annahme der neuen Silbermiinzen in Zahlung anstelle des bisherigen 
Kurantgeldes, der Goldmiinzen, vorgeschrieben werde. 

Meines Erachtens ist diese Folgerung unrichtig. Eine gesetzliche 
Bestimmung der bezeichneten Art kann sich ohne weiteres nur auf 
allgemeine Geldschulden beziehen; denn ebenso wie bei gleiehbleiben- 
dem Stande der Mlinzgesetzgebung die Rechtsvorschriften iiber die 
gesetzlichen Zahlungsmittel nur insoweit Platz greifen, als gtiltige und. 
erfiillbare Vertragsabreden iiber den Inhalt der Geldsehuld nicht be- 
stehen, ebenso mufi das Verhiiltnis von vertragsmafiigen und gesetz- 
lichen Solutionsmitteln auch fiir den Fall von Aenderungen der mone- 
taren Gesetzgebung angesehen werden. So gut, wie unmittelbar naeh 
der Einfiihrung der Doppelwahrung giiltige Kontrakte, die Zahlung in 
Goldmiinzen bedingen, abgeschlossen werden konnen, soweit solche 
Abmachungen nicht ausdriicklich untersagt sind, ebensogut mufi eine 
tatsachlich noch erfiillbare Abrede dieser Art anch dann eingchalten 
werden, wenn sie aus der Zeit vor der Gesetzesiinderung stammt. 
An der unveranderten Giiltigkeit einer solchen Abrede ist insbesondere 
dann nicht zu zweifcln, wenn sie (nach dem Vorschlage Bullings) 
die ausdrliekliche Bestimmung enthiilt, dafi die Zahlung auch dann in 
Goldmiinzen zu leisten ist, wenn der Schuldner gesetzlich befugt ware, 
in Silber znriickzuzahlcn. Wir habcn also prinzipiell die Moglichkeit 
anzuerkennen, dafi Vertragsabreden die Wirkung kiinftiger Aenderungen 
der Mlinzgesetzgebung ausznschliefien vermogen. 
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Aber diese MOglichkeit ist auf der andereu Seite keine unbedingte. 
Ebenso wie es denkbar ist, dafl eiu Staat, der die Doppelwahrung ein- 
fiihrt, Vertragsabreden, nach welchen dem Schulduer die VVahl des 
Zahluugsmittels besehriiukt wird, verbietet — eiu Fall, der meines 
Wissens allerdings niemals praktiseh geworden ist — , ebenso ware es 
rnOglich, daB eiu Staat bei dem Uebergauge von der Gold- zur Doppel- 
wiihrung alle vor diesem Wahrungswechsel vereinbarten Vertrags- 
abreden ilber den Inbalt von Geldschuldeu ftir uugiiltig and nicbtig 
erkliirt. Diese Moglichkeit iuuD als vorbaudeu anerkaunt werdeu, auch 
wenn man ein solcbes Verfahren de lege fereuda zu verwerfen geneigt 
ist. Ein Verfabreu dieser Art ware in der Tat zu verwerfen, weil das 
Gesetz sich niemals dazu hergeben sollte, eiue Verletzung von Trea 
Glauben zu sauktionieren, iudem es den Verpflichteten berechtigt, 
etwas anderes zu leisten, als beim Vertragsschlufi nach Meinuug beider 
Parteien zum Gegenstaude der Leistung bestimmt wurde. Aber die 
Giiltigkeit eiues solchen Gesetzes wiirde gleichwohl aufier Frage steheu. 

Die hier vorgetragene Auffassuug befiudet sich in Uebereinstim- 
mung mit eiuer Anzahl von Beschliissen des Kammergerichts iiber die 
Eintragbarkeit der Goldklausel in das Grundbuch uud liber die Rechts- 
wirkungeu dieser Eintragung. So heifit es in einem Beschlusse vom 
11. Juli 1887: durch die Eintragung, dafi die Verzinsung und Riiek- 
zahluug des Kapitals auf Verlangeu des Glaubigers in deutschen 
Reichsgoldmiinzen geleistet werden rniisse, sei kundgegeben, „dafi die 
Art der Riickzahlung, welche die besteheude Gesetzgebung zur Zeit 
auorduet 1 ), von den Parteien zugleich zu eiuer vertragsmafiigen er- 
hoben ist, was rechtliche Bedeutuug gewinnen kann, wenn z. B. 
Deutschland — ohneweitere Aenderung der Gesetzgebung 
— die Doppelwahrung einfiihren sollte". — Aehnlich heiOt es in 
einem Beschlusse des Kammergerichts von 22. April 1899, daB durch 
die Eintragung der Verpflichtung, alle Zahlungen an Kapital und Zinsen 
in jetziger deutscher Reichsgoldwahrung zu leisten, die Interessenten 
„diejenige Art der Zahlung, welche die besteheude Gesetzgebung zur 
Zeit anordnet, zu einer vertragsmafiigen erhoben" batten. „Diese Ab- 
rede wiirde ftir den Fall der Einfuhrung der Silberwahrung nebeu der 
jetzt bestehenden Goldwahrung insofern von Erheblichkeit sein, als sie 
den Schuldner dann verpflichtet, anstatt nach seiner Wahl in einer der 
Wahrungen, nach Mafigabe der Goldwahrung zu leisten. Da sonach 
jenes Abkommen der Glaubigerin fur einen denkbaren Fall mehr Rechte 
gewahrt, als ihr bei dem gegenwartigeu Stande der Intabulata zukommen, 
so erscheint die Eintragung des Vermerks, durch welchen die getroffene 
Abrede gegen jeden nachfolgendeu Grundstiickseigentiimer wirksam 
wird, keineswegs iiberflussig." Eiue weitere Eutscheidung in dieser 
Frage ist enthalten in einem Beschlusse des Kammergerichts vom 
22. September 1902. Dieser Beschlufi erklarte die Eintragung der^ 
Klausel, „dafi die Zahlung des Kapitals auf Verlaugen der Glaubigerin 
in deutschen Reichsgoldmiinzen zu leisten ist, welche in GemaBheit 



x ) Die Kurantgeldeigenschaft der Taler, die damala noch nicht aufier Kara 
gesetzt waren, ist dabei iibersehen. 
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des Mtinzgesetzes vom 9. Juli 1873 ausgepriigt sind", fUr zalassig and 
ftthrt aas, dafi der Sinn dieser Klausel sich nnr dahin auffassen lasse, 
„dafi, soweit nach dem deotschen Miinzsysteme neben den Goldmiinzen 
auch Silbermiinzen wiihrungsgemafies Zahlangsmittel sind, auf Verlangeu 
der Glaubigerin ausschliefilich in den wahrangsgemaCen Goldmiinzen 
gezahlt werde. Sie will sich in ihren Wirknngen also sowohl auf das 
gegenwartige Miinzsystem erstrecken, wonach gesetzlich die noch im 
Umlanf befindlichen Talerstiicke neben den Keichsgoldmlinzen als 
Zahlnngsmittel zugelassen sind, als auch auf den Fall der eigentlichen 
Doppelwiihrung, bei der Silbermiinzen schlechthiu neben dem Goldgelde 
wahrungsgemaGes Zahlnngsmittel bilden." 

In diesen Beschliissen haben wir mithin die Auffassung, dafi eine 
vertragsmiifiige Abrede iiber die Art der Zahlungsleistung die Wirkung 
kiinftiger Gesetze iiber die gesetzlichen Zahlangsmittel ausschliefien 
konne and dafi Bestimmnngen iiber die gesetzlichen Zahlnngsmittel nur 
insoweit Platz greifen, als nicht giiltige Abreden iiber ein vertrags- 
miifiiges Zahlnngsmittel bestehen. Der erste der angefiihrten Beschliisse 
dentet jedoch an, dafi in der Weise, wie es oben dargestellt wurde, 
die Giiltigkeit von Vertragsabreden iiber die Art der Zahlnngsleistnng 
ihrerseits dnrch die Gesetzgebung aufgehoben werden kann, auch dann, 
wenn die Vertragsabrede tatsachlich erfiillbar bleibt. Nur in diesem 
Sinne lafit sich die oben gesperrt gedruckte Einschaltung „ohne weitere 
Aenderung der Gesetzgebung" interpretieren. Die Goldklausel mufite 
also nach diesem Urteil rechtliche Bedeutung gewinnen, wenn Dentschland 
zur Doppelwiihrung iiberging, ohne gleichzeitig eine weitere (d. h. 
iiber die Einfiihrung der Doppelwahrnng hinausgehende) Aenderung der 
Gesetzgebung vorzunehmen, durch welche die Giiltigkeit friiherer Ver- 
einbarnngen iiber die Art der Zahlungsleistungen ausdriicklich aufge- 
hoben worden ware. 

Das prinzipielle Verhaltnis von Vertragsabreden und gesetzlichen 
Bestimmnngen iiber die Art der Zahlungsleistung ist damit festgelegt. 
Im einzelnen Fnlle wird alles von der Formulierung sowohl der Ver- 
tragsabreden als auch der bei einer Veranderung der Geldverfassung 
erlassenen Gesetzesvorschriften abhiingen. Ein theoretisches Interesse 
an der Untersuchung der verschiedenen Moglichkeiten liegt nicht vor. 
Ebenso ist die Frage, in welcher Formulierung Vertragsabreden iiber 
die Art der Zahlungsleistung in das Grundbnch eingetragen werden 
kOnnen, fiir die Geldtheorie nicht von Belang. Die Entscheidung richtet 
sich nach dem das Grnndbuch betreffenden positiven Rechte, und es 
ist fiir das Wesen der hier dargestellten Verhaltnisse gleichgiiltig, ob 
das positive Recht irgendeines Staates etwa nur die Eintragung allge- 
meiner Geldschulden in das Grundbuch zulafit, oder ob und in welchem 
Umfange es die Eintragung von Vertragsabreden iiber die Art der 
Zahlungsleistung gestattet. 

Die vorstehenden Ausfiihrungen sind aus den friiheren Auflagen, 
deren Fassung aus der Zeit der dentschen Goldwiihrung herriihrt, un- 
verandert libernommen worden. Inzwischen hat die Frage der „Gold- 
klausel" — nicht, wie friiher angenommen wurde, durch einen 
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Uebergang zur Doppelwiihrung, sondern durch den Uebergang zur 
Papierwahrung nnd die starke Entwertung des Papiergeldes — wie bereits 
erwiihnt — eine wohl von niemand vorausgesehene praktische Bedeutung 
gewonneu. Es ist desbalb nicht nur vom Standpunkte der Geldtheorie, 
sondern ancb vom Standpunkte der praktiscben Interessen aus von be- 
sonderer Wichtigkeit, festznstellen, wie die Gesetzgebung und die Recht- 
sprechung sicb za der „Goldklausel" nnter der Herrscbaft der Papier- 
wahrnng verbalten haben. 

Zuniichst ist zn beriicksichtigen, dafi in der gesetzlicben Zahlungs- 
kraft, die den einzelnen Geldsorten im Privatverkehr zukommt, eine 
Aenderong nnr hinsichtlich der wegen ihres geringen Betrags 
(240 Millionen Mark) praktisch bedeutungslosen Reichskassenscheine 
eingetreten ist: die Reiohskassenscheine, die vorher nnr Kassenknrs 
batten, sind durch Gesetz vom 4. August 1914 zum gesetzlicben Zahlungs- 
mittel erklart worden. Die Reichsbanknoten, die praktisch allein in 
Betracht kommen (Umlaufsbetrag am 7. Miirz 1923 rund 3,871 Milliarden 
Mark) hatten gesetzliche Zahlungskraft im Privatverkehr scbon seit dem 
1. Januar 1910, nnd die durch ein Gesetz vom 4. August 1914 geschaffenen 
Darlehnskassenscheine (Umlanf am 7. Marz 1923 etwa 12,9 Milliarden 
Mark) sind nicht mit gesetzlicher Zahlungskraft im Privatverkehr aus- 
gestattet worden. In der Zahlungsmittel-Eigenschaft der einzelnen 
deutschen Geldzeichen ist also eine Aenderung von wesentlicher Be- 
deutung tiberhaupt nicht vorgenommen worden. 

Allerdings hat das Wesen der Reichsbanknote durch die am 
31. Juli 1914 vom Reichsbankdirektorium verfiigte und durch Gesetz 
vom 4. August 1914 mit riickwirkender Kraft bis zu diesem Tage 
anerkannte Einstellung der Goldeinlosnng der Reichsbanknoten eine 
erhebliche Veranderung erfahren. Aber niemand hat aufstellen wollen 
und wird aufstellen konnen, dafi die Anfhebung der Goldeinlosnng der 
Reichsbanknoten, diese allein wesentliche Aenderung in der Struktur 
der deutschen Geldverfassung, ohne weiteres die Wirkung hatte haben 
konnen, die in irgendeiner Form der Goldklausel enthaltenen Ver- 
tragsabreden tiber die Art der Erfullung der Geldschulden aufier Kraft 
zu setzen. 

Die oben vorausgesehene, wenn auch als unbillig verworfene 
Eventualitat, dafi die Gesetzgebung die friiher vereinbarten Vertrags- 
abreden fiber den Inhalt der Geldschulden als ungtiltig erklaren konne, 
ist jedoch Wirklichkeit geworden: Durch eine Bekanntmachung des 
Bundesrates liber die Unverbindlichkeit gewisser Zahlungsvereinbarungen 
vom 28. September 1914 (RGB1. S. 417) wurde bestimmt, dafi die vor 
dem 31. Juli 1914 getroffenen Vereinbarungen, nach denen eine 
Zablung in Gold zu erfolgen habe, bis auf weiteres nicht verbindlich sind. 

In der Begrtindung der Verordnung wurde ausgeftihrt, dafi das 
Gesetz vom 4. August 1914, das die Einlosung der Reichsbanknoten und 
Reichskassenscheine in Gold aufhob, es erforderlich gemacht habe, auch 
die Goldklausel vortibergehend aufier Kraft zn setzen, um den Schuldner 
gegen eioe schikanose Ausiibung der Glaubigerrechte zu schiitzen; die 
Aufierkraftsetzung sei unbedenklich, da die Glaubiger dadurch in keiner 
Weise benachteiligt wtirden. 
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Die „vorttbergehende" Aufierkraftsetzung der Goldklausel ist bis 
znra hentigen Tage in Kraft geblieben. Mit der Entwertuug des 
deutschen Papiergeldes auf weniger als ein Tausendstel seiner ur- 
sprlinglichen Goldparitat hat diese Mafinahme eine Bedentnng gewonnen, 
die bei ihrem Erlafi von ihren Urhebern sicher nicht vorausgesehen 
worden ist: man ging daraals davon ans, dafi nach Beendigung des 
voraussichtlich nnr knrzen Krieges die dentsche Valuta bald wieder 
auf ihre Goldparitat steigen nnd dafl deshalb die voriibergehende 
Suspension der Goldklausel keinerlei Danerwirkung haben werde. 
Daher der heute nahezu grotesk aniuutende Satz, dafi durch diese 
MaBnahme die Glaubiger in keiner Weise benachteiligt wiirden. Tat- 
sachlich erhalten die Glaubiger aus den mit der Goldklausel versehenen 
Hypotheken aufgrund der heute noch geltenden Verordnung vom 
28. September 1914 bei den Zinszahlungen und der Kapitalruckzahlung 
nnr einen minimalen Bruchteil dessen, was ihnen bei Aufrechterhaltung 
der Goldklausel zustehen wiirde. Denn die Wirkung der Verordnung 
ist, dafi auch die mit einer Goldklausel versehenen Geldschulden vom 
Schuldner so erfiillt werden konnen, als ob sie allgemeine, auf Reichs- 
wahrung sehlechthin lautende Geldschulden waren, also in Reichsbank- 
noten und Reichskassenscheinen zu deren Nennwert. 

Solange die Entwertung der Mark sich in engen Grenzen bewegte 
und noch die Hoffnung auf einen ertraglichen Ausgang des Krieges 
und damit auch auf eine Wiederherstellung der deutschen Valuta be- 
stand, hat die Verordnung vom 28. September 1914 kaum einen Wider- 
spruch gefunden. Erst die Jahre nach dem Zusammenbruch und der 
Unterzeichnung des Versailler Diktates haben mit dem rapiden Sturz 
der deutschen Valuta der Frage der Goldklausel ihre grofie praktische 
Bedeutung gegeben. Es ist begreiflich, dafi diejenigen, die sich durch 
die AulSerkraftsetzung der Goldklausel aufs Schwerste geschadigt fiihlten, 
den Versuch machten, gerichtliche Entscheidungen zur Verbesserung 
ihrer Lage herbeizufiihren. Auf diese Weise sind einige fiir die Be- 
urteilung der Frage der Giiltigkeit von Vertragsabreden im Falle von 
Wahrungsanderungen hochst interessante Entscheidungen des Reichs- 
gerichts ergangen. 

Wichtig ist zunachst eine Entscheidung vom 30. Sept. 1920 
(RG. 100, 79). In dem zur Entscheidung stehenden Falle war ueben 
einer eigentlichen Goldklausel folgende Valutaklausel vereinbart: 

„Falls jedoch im Momente des Eintreifens der Zahlung am Er- 
flillungsort der Kurs der deutschen Wahrung in Basel tiefer stehen 
sollte als am Tage der Auszahlung des Darlehens, so hat der Schuldner 
den aus der Kursdifferenz sich ergebenden Betrag an den Glaubiger 
zn entrichten." 

Das Reichsgericht stellte fest, dafi diese Vereinbarung von der 
Goldklausel unabhangig sei und dafi deshalb der Schulduer die 
Wirkungen des Sinkens der deutschen Valuta in dem vereinbarten 
Umfange zu tragen habe. 

In einer weiteren Entscheidung vom 18. Dczember 1920 (RG. 
101, 141) beschiiftigte sich das Reichsgericht mit einer Vereinbarung, 
lanteud: „in deutscher Wahrung zahlbar, und zwar auf spezielle An- 
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ordnuug der Gliiubigerm in Reichsgoldmiinzen". Es handelte sich hier 
also um eine Goldklausel im eigentliehen Siuue des Wortes, die — da 
sie vor dem 31. Juli 1914 vereinbart worden war, durch die Verordnung 
vom 2S. Sept. 1914 aufier Kraft gesetzt wurde. Das Reichsgerieht 
stellte dies fest uud streifte dabei die Frage, ob „Gold w ert klauseln", 
die aus der Zeit vor dem 31. Juli 1914 stamniten, durch die Ver- 
ordnung vom 28. September 1914 beriihrt wilrdeu, ohne jedoch dazu 
Stelluug zu nehmen. Dieser Frage war allerdings bereits durch die 
vorerwiihnte Entscheidung vom 30. Sept. 1920, bei der die in ihrem 
Wesen auf eine Goldwertklausel hinauskommende Valutaklausel aner- 
kannt wurde, priijudiziert. Den Eiuwand des Glaubigers, die Worte 
„bis auf weiteres" in der Verordnung vom 28. September 1914 seien 
dahin zu verstehen, dafi der Anspruch des Glaubigers auf Zahlung in 
Gold besteheu bleibe und lediglich seine Gelteudmachung einstweileu 
hinausgeschoben sei, wies das Reichsgerieht zuriick und erklarte den 
Schuldner fiir berechtigt, wiihrend der Giiltigkeitsdauer der Verordnung 
in Papiergeld zu zahlen. 

Von besonderem Interesse ist eine Entscheidung vom 11. Januar 
1922 (KG. 103, 384). Der zur Entscheidung stehende Fall lag folgender- 
mafien: 

Fiir den Klager war auf Gruudstiicken im Rheinland eine Dar- 
lehenshypothek von 55 000 Mark zugunsten des Beklagten eingetragen. 
Laut Schuldurkunde vom 18. August 1914 hatten die Parteien ver- 
einbart, dafi alle Zahlungeu in deutscher Goldwahrung zu leisten seien. 
Im Jahre 1920 entstand zwischen den Parteien Streit dariiber, ob die 
Ruckzahlung in Hohe des Betrages erfolgen miisse, der dem Werte des 
Darlehens in Reichsgoldmiinzeu entspreche. Der Kliiger zahlte die 
Hypothek in Papiergeld zum Nennwert zuriick und erhob Feststellungs- 
klage, daB mit dieser Zahlung die Forderung des Beklagten getilgt sei. 
Der Beklagte begehrte durch Widerklage Verurteilung des Klagers zur 
Zahlung weiterer 1072 000 Mark. Sowohl das Landgerieht Elberfeld 
als auch das Oberlaudesgericht Dusseldorf traten dem Klager bei und 
wiesen die Mehrforderung des Beklagten ab. Das Reichsgerieht billigte 
die Entscheidung des Oberlandesgerichts. Bei der Wiirdigung der Be- 
griindung dieser Entscheidung ist zu beaehten, dafi die in Rede stehende 
Klausel nicht unter die Verordnung vom 28. September 1914 fiel, da 
sie erst nach dem 31. Juli 1914 vereinbart worden war. Der Fall war 
also, unabhiingig vou der Verordnung vom 28. September 1914, aufgrund 
allgemeiner Rechtssatze und aufgrund der tatsachlichen Gestaltung der 
deutschen Geldverhiiltnisse zu entscheiden. 

Das Reichsgerieht ging von der Erwagung aus, dafi die zwischen 
den Parteien getroffene Vereinbarung der Zahlung „in deutscher Gold- 
wahrung" als „eigentliche Goldklausel" anzusehen, d. h. in dem Sinne 
auszulegen sei, dafi der Klager die Zahlung iu Reichsgoldmiinzen zu 
leisten habe, dafi er aber nicht, wie es bei der Vereinbarung einer 
„ Goldwertklausel" der Fall seiu wiirde, sich verpflichtet habe, eine 
dem Werte des geschuldeten Betrages in Reichsgoldmiinzen gleich- 
kommenden Betrag zu entrichten. Begnindet wurde diese Auffassung 
damit, dafi eine „deutsche Gold wah rung" im Sinne eines Wahrungs- 
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systems nicht mehr bestanden habe, seitdem durch das Gesetz vom 
4. August 1914 die Verpfliehtuug der Reichshauptkasse und der Reichs- 
bank zur Einlosung der Reiehskassenscheine und Reichsbanknoten auf- 
gehoben wordeu sei; deshalb sei die Vereiubaruug in Uebereiustimmung 
mit dem Berufungsrichter dahin aufzufassen, daft Zahluug iu deutsehen 
Goldmunzen als beduugeu anzusehen sei. Nun aber seien zurzeit der 
von dem Klager bewirkten Zahlung (5. Februar 1920) die vereiubarten 
Mtinzen, namlieh die deutsehen Reichsgoldmiiuzen „ nicht mehr ira Um- 
lauf " l ) gewesen. Daraus folgerte das Reiehsgericht iu Ubereinstimmung 
mit dem Berufungsrichter, daft gemaft § 245 BGB die Zahluug so zu 
leisten war, wie wenn die Miinzsorte nicht bestimmt gewesen ware, daft 
also der Klager sowohl verpflichtet als auch bereehtigt gewesen sei, den 
Darlehensbetrag durch Zahlung in Papiergeld zum Nennwerte ab- 
zudecken und daft er mithin dureh die von ihni geleistete Zahlung 
von seiner Sehuld befreit sei. Allerdings hiitte der Beklagte ein luteresse 
daran gehabt, sich eine Gold wertklausel auszubedingeu; daft er dies 
aber getan habe, sei aus der vereinbarten Klausel in keiner Weise zu 
entnehmen. 

Aus diesen Entscheidungen ergibt sich folgende Reehtslage: 

Eigentliche Goldklauseln, d. h. Vereinbarungeu der Zahlung in 
deutsehen Reichsgoldmiiuzen oder deutscher Reichsgoldwiihrung sind, 
soweit sie aus der Zeit vor dem 31. Juli 1914 stammen, durch die 
Verordnung vom 28. September 1914 aufier Kraft gesetzt; soweit sie 
spater vereinbart wordeu sind, wiiren sie an sich verbindlich, jedoch sind 
sie durch das tatsiichliche Fehlen des Goldumlaufs gernaft § 245 BGB 
unwirksam geworden. 

Goldwertklauseln und Valutaklauseln, d. h. Vereiubarungen, naeh 
denen die geschuldete Summe in dem jeweiligen gesetzlichen Reichsgelde 
nach dem Werte der Reichsgoldmiiuzen oder nach dem Kurse einer 
fremden Valuta zu bezahlen sind, bleiben verbindlich, einerlei ob sie 
naeh oder vor dem 31. Juli 1914 abgeschlossen worden sind. Jedoch ist 
zu beachten, daft der Kreis der Geschafte, fiir welche die Goldwert- 
klausel verwendbar ist, dadurch eine erhebliche Eiuschrankung erleidet, 
daft sie nach einer friiheren Entscheidung des Reichsgerichts (RG. 50, 
144) nicht in das Grundbuch eiugetragen werdeu kann. Dagegen hat 
eine Verordnung vom 13. Februar 1920 (RGB1. S. 231) die Eiutraguug 
vou Hypothekeu in auslandischer Wahrung mit Einwilliguug der Landes- 
zentralbehOrde gestattet. 

Eine Sonderregelung eigner Art hat das Reich dureh eiuen Vertrag 
vom 6. Dczember 1920 mit der Schweiz zugunsten der schweizerischen 
Inhaber deutscher, mit der Goldklausel versehener Hypothekeu getroffen. 
Ohne die reiehsgerichtliche Entscheidung in den iiber die Verzinsuug 
und Riickzahlung dieser Hypothekeu schwebeudeu Prozessen abzuwarten, 
wurde mit der Anuahme dieses Vertrages durch einen Akt der Gesetz- 

*) Zwischeu dem Vorhandensein an Reichsgoldmihizen — denn vorhaudeu 
sind solche Miinzeu heute noch; auch werdeu sie von der Reichsbank ini Auftrage 
des Reiches zu amtlich bekaunt geniachten Kursen augekauft — uud dem „Uni- 
lauf" im Sinne des § 245 BGB wird also in dieser Entscheidung eiu charakte- 
ristischer Uuterschied gemacht. 
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gebung gegen gewisse von den schweizerischen Gliiubigern zu gewiihrende 
Erleichterungen die Wirksamkeit der Goldklausel im Verhaltnis zwischen 
dcDtschcn Schuldncrn nnd schweizerischen Gliiubigern auerkannt. Diese 
Sonderrcgelung ist eiue schwcre Inkonscquenz nnd bedentet eine dnrch 
Rechtsgriinde in keiner Wcise zn rechtfertigeude Differenzierung zwischen 
den deutschen und den schweizerischen Gliiubigern nnd zwischen den 
dentschen Schulduern, je nachdem der Inhaber der Hypothekenfordernng 
schweizerischcr Staatsangehoriger ist oder nicht. Der Vertrag ist von 
den dentschen Interessentcu scharf angefochten worden. Das letzte 
Wort in dieser Sache dttrfte noch nicht gesprochen sein. 

§ G. Das Xennwertverhiiltnis zwisehen altem und neueni Gelde- 

Wenn obeu die sich aus dem Wesen des Geldes ergebende Not- 
weudigkeit einer gesetzlichen Festsetzung des Nennwertes eines nenen 
Geldes im Verhaltnis znm Nennwerte des bisherigen Geldes dargelegt 
worden ist, so bleibt noch die Frage, nach welchen Grnndsatzen dieses 
Verhaltnis zu bemessen ist, eine Frage, die nicht nur de lege ferenda 
in Betracht kommt, sondern eventuell auch fiir gerichtliche Entscheidnngen, 
z. B. in dem Falle, dafi eine nicht mehr nmlaufende Miinzsorte, iiber 
deren Umrechnung keine gesetzliche Vorschrift existiert, Gegenstand 
einer falligen Geldschuld ist. 

„Es sind historisch unziihlige Miinzandernngen vorgenommen 
worden aus Beweggriinden, denen wir heute die Berechtigung abstreiten r 
so Herabsetzungen des Feingehaltes der Mttnzen znm Zwecke der fiska- 
lischen Bereicherung oder znm Zwecke einer Entlastung der Schnldner 
anf Kosteu der Gliiubiger; aber auch heute noch wird jeder Staat, wenn 
es sich um Sein oder Nichtsein handelt, unbedenklich zur Ausgabe von 
Papiergeld mit Zwangskurs greifen, um sich die Mittel zu seiner Selbst- 
erhaltung zu verschaifen. Ein solches Papiergeld, das der Gefahr einer 
starken Entwertung ausgesetzt ist, kann zweckmaDigerweise nnr mit 
gesetzlicher Zahlnngskraft znm Nennwerte ausgestattet werden. Fiir 
den Staat kommt es darauf an, mit diesem Papiergelde im freien Ver- 
kehr Mittel zur Erfttllung seiner Aufgaben zu beschaffen; er wird das 
um so leichter und vollkommener erreichen, je hoher der Verkehr sein 
Papiergeld bewertet, und die Fahigkeit, zu einem festen Nennwerte zur 
rechtskriiftigen Tilgung von Geldschulden zu dienen, wird dem Papier- 
gelde natiirlich einen weit hoheren Verkehrswert sichern, als wenn 
ihm — wie fruher mitunter versucht worden ist — nur Zahlnngskraft 
zu einem von Tag zu Tag schwaukenden Knrswerte gegeben wiirde." — 
Diese Ausfiihrungen der fruheren Auflagen haben im Weltkrieg nnd 
in der Nachkriegszeit eine Bestatignng von nie geahntem Umfang erfahren. 
Im historischen Teil dieses Buches wurde gezeigt, wie nicht nur die 
samtlichen Kriegfuhrenden, sondern auch die wcitaus meisten Neutralen 
sich genotigt gesehen haben, in einem bisher nicht gekannten MaBe 
zur Ausgabe uneinlosbaren Papiergeldes zu greifen. 

Abgesehen von solchen Notlagen, die das Prinzip brechen, 
gait es als Gemeiniiberzengung, daB der Staat dnrch Veranderungen 
des Geldes keine okonomischen Verschiebungen, dnrch welche die eine 
oder andere Klasse geschadigt werden mufi, herbeifiihren dttrfe; mit 
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anderen Worten: der „Wert des Geldes" soil durch Veriinderungen des 
Geldsystems moglichst wenig betroffen werden, der Schuldner soil 
durch eine das Geld betreffende Mafiregel ebensowenig wie der Gliiu- 
biger geschadigt werden. Die Ermittelung einer angemessenen Relation f iir 
den Uebergang von einer Wahrnng zu einer anderen ist mithin ein 
nationalokonomiscb.es Problem 1 ). 

Wird bei einer Geldverfassung, in welcher zwischen der Geld- 
einbeit und einem bestimmten Quantum Edelmetall dorch freie Pragung 
und erganzende Vorkehrungen ein annahernd festes Wertverhaltnis 
besteht, lediglich der Miinzfufi geandert, so wird man im allgemeinen 
geneigt sein, den Nennwert der neuen Geldeinheit zu demjenigen der 
alten nach dem Verhaltnisse des gesetzlichen Feingehaltes der beiden 
Geldeinheiten zu normieren, da sich in einem gegebenen Augenblicke 
der Wert zweier verschiedener Quantitaten des gleichen Edelmetalls 
naturlich genau ebenso verhalt, wie die Gewichtsmengen 2 ). Ab- 
weichungen von dem durch den gesetzlichen Feingehalt gegebenen 
Wertverhaltnisse erscheinen unter gewissen Voraussetzungen zulassig, 
zum Beispiel dann, wenn der tatsachlich vorhandene Miinzumlauf in- 
folge langjahriger Abnutzung einen Mindergehalt gegeniiber der gesetz- 
lichen Norm aufweist und wenn infolgedessen der Wert der umlaufen- 
den Miinzen geringer ist als der Wert ihres gesetzlichen Feingehaltes. 

J ) Nahere Ausfiihmngen sind anten in Abschnitt IV. Kapitel 12 enthalten. 
Knapp gibt S. 182 — 202 eine sehr eingehende Analyse der Wahrungsandemngen. 
Abgesehen von Unterscheidungen, die von anderen Kriterien ausgehen, unterscbeidet 
er nacb deui Wertverhaltnisse des neuen Geldes zum alten „steigende", „schwebende" 
und „sinkende Uebergange". Nur spricht er den Wahrungsandemngen jede irgend 
erhebliche Wirkung fur die innere Volkswirtschaft ab, ausschlieBlich der Metall- 
handel werde durch Wahrungsandemngen nnmittelbar beriihrt; im iibrigen konne 
ein Wahrungswechsel nur durch sekundare Veranderungen mancher „Konjukturen" 
wirksam werden. — Diese durch die Erfahrungen der letzten Jahre widerlegte 
AufEassung ist nur dadurch erklarlich, dafi fiir Knapp das Problem des Geldwertes 
iiberhaupt nicht existiert, daB er infolgedessen die auf Seite des Geldes wirksamen 
Bestimmungsgriinde fiir die Veranderungen der Warenpreise ignoriert. Das Geld 
hat fiir ihn nur eine „Geltung u , keinen „Wert"; es existiert fiir ihn nur als 
Zahlungsmittel fiir Geldschnlden (als juristische Kategorie), nicht als Gegenwert 
bei den Umsatzen des freien wirtschaftlichen Verkehrs (als okonomische Kategorie). 
Fiir ihn ist das Problem des Wahrungswechsels mit der irrigen Voraussetzung er- 
ledigt, daB die Stellung der wirtscnaftenden Individuen eine „amphitropische" sei, 
d. h. daB jedes Individuum zugleich Schuldner und Glaubiger sei; bei sinkenden 
oder steigenden Wahrungsandemngen werde deshalb der scheinbare Verlust oder 
Gewinn beim Nehmen ausgeglichen durch den entsprechenden Gewinn oder Verlust 
beim Geben; eine Auffassung, die sofort widerlegt wird durch die Tatsache, daB zahl- 
reiche wirtschaftende Individuen Waren verkaufen miissen, um das zur Bezahlung ihrer 
Schnlden oder der Zinsen auf ihre Schulden erforderliche Geld zu beschafi'en, 
wahrend andere gezwungen sind, mit dem aus ihreu Forderungen eingehenden 
Gelde Waren zu kaufen. Wenn also ein Wahrungswechsel auf die Warenpreise 
einwirkt, so verandert er, trotzdem oder gerade weil er die Geltung des Geldes als 
Zahlungsmittel fiir Geldschulden nicht beriihrt, die wirtschaftliche Lage beider 
Volksschichteu. DaB diese Aenderungen fiir grofle und wichtige Teile eiues Volkes 
geradezu katastrophal werden kounen, erleben wir in der volligen Zermalmung der 
Schicht der sogeuanntcn „Kleinrentner". 

*) Diesor Gruudsatz ist ausgedriickt im allgemeinen Landrecht I Titel a § 785 i: 
„Ist aeit der Zeit des gegebenen Darlehens der MUnzfuB verandert worden, 
so bestimmt das Verhaltnis des alten gcgen deu zur Zeit der Ruckzahlung be- 
stehenden MiinzfuB die Verbindlichkeit des Scholduers." 
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So ist im Jahre 1857, als die Wiener Mtinzkonvention anstelle der 
alten KoMnischen Mark das Zollpfnnd als Miinzgewicht einflihrte, der 
nene Taler im Silbergehalt von 1 / 80 Pfund dem alten Taler im Silber- 
gehalt vou 1 j u Kolnische Mark gleicbgesetzt worden, obwohl der ge- 
setzliche Feingehalt des neuen Talers urn 0,2235 Prozent hinter dem 
des alteu Talers zuriickblieb. 

Betriichtlich schwieriger als bei einer blofien Aendernng des 
MiiDzfuCes ist die Frage der Relation zwischen dem alten und neuen 
Gelde, wenn das Wahrnngsmetall geandert wird. Zwischen Silber und 
Gold besteht kein dnrch blofie Gewichtsverhiiltnisse gegebenes Wert- 
verhiiltnis, wie etwa zwischen */ 14 Kolnische Mark Feinsilber nnd 
*l s0 Pfand Feinsilber. Wohl besteht auf dem Edelraetallmarkte in jedem 
Augenblicke ein feststellbares Wertverhiiltnis zwischen Silber nnd Gold, 
nnd anf dieses hat man zuriickgreilen miissen, wenn man ein in seinem 
Werte bisher wesentlich dnrch das Silber bestimrates Geld dnrch ein 
vermittelst freier Pragung nsw. mit dem Golde in Beziehung zn 
bringendes Geld ersetzen wollte. Aber das Wertverhiiltnis der beiden 
Edelraetalle auf dem Markte unterliegt fortgesetzten Schwankuagen, 
es ist zu verschiedenen Zeitpunkten verschieden; welcher Zeitpunkt soil 
fur die Bestimraung des Verhiiltnisses des neuen Goldgeldes zum alten 
Silbergelde der mafigebende sein? 

Diejenigen, welche auf den mehr oder weniger weit zurtick- 
liegenden Entstehungstermin der schwebenden Obligationen sehen, ver- 
langen — wie bereits in anderem Zusammenhange erwahnt — , da6 
das durchschnittliche Wertverhaltnis eines langeren Zeitraums vor dem 
Wahrnngswechsel als maCgebend angenommen werde; wer den Zeit- 
punkt der Falligkeit von Obligationen als prinzipiell entscheidend fur 
die Umrechnungsnorm ansieht, mufi konsequenterweise die moglichste 
Berucksichtigung der zuklinftigen Gestaltang des Wertverhaltnisses 
zwischen beiden Metallen empfehlen. Die einen sehen mit rttck- 
wirkender Kraft das nene Wahrnngsmetall, die anderen mit tiber den 
Wahrnngswechsel hinanswirkender Kraft das alte Wahrnngsmetall als 
den wahren Mafistab des Inhaltes der Geldschulden an. In Wahrheit 
ist weder das eine noch das andere Metall in seinem Werte nnver- 
anderlich. Bei Veranderungen des Wertverhaltnisses in den Jahren 
oder Jahrzehnten vor dem Wahrnngswechsel kommt es ferner nicht 
darauf an, wie friiher der Wert des Geldes im Verhaltnis zu dem neuen 
Wiihrnngsmetalle war, da, auch wenn die Ursache der Schwankungen 
auf der Seite des bisherigen Landesgeldes liegen sollte, eine restitutio 
in integram nicht in Betracht kommt, sondern einzig und allein die 
moglichste Erhaltung des nun einmal gegebenen Geldwertes. Zukunfts- 
betrachtangen Uber die Gestaltung des Wertverhaltnisses sind hochst 
prekar; anch wiirde einer etwa vorausznsehenden Entwertung des bis- 
herigen Wahrungsmetalls kein Einflufi auf die Festsetzung der Relation 
eingeraumt werden diirfen, da es natlirlich nicht in der Absicht liegen 
kann, das neue Geld an dieser Entwertang teilnehmen zu lassen; 
hochstens eine zu erwartende Wertsteigerung des neuen Wahrungs- 
metalls diirfte berilcksichtigt werden. Ich deute diese Gedankengange, 
die gelegentlich weit ausgesponnen worden sind, nur an, um zu zeigen, 
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daB man sich mit solchen Erwagungen in dnrchans nebelhaften 
Sphiiren bewegt. 

Die einzige feste Grundlage fiir die dem Wiihrnngswechsel zu- 
grnnde zn legende Relation ist das Wertverhiiltnis, welches znr Zeit des 
Wahrnngswechsels effektiv anf dem Markte besteht. Wenn dieses Wert- 
verhaltnis znr Zeit des Beginns der deutschen Miinzreform mit ganz ge- 
ringen Schwankungen 1 : lo 1 ^ war, wenn ferner der Wert des Talers 
im grofien Ganzen dem Werte seines Silbergehaltes von a / 8 o Pfnnd ent- 
sprach, sodaB mithin die nene Rechnungseinheit, die Mark, welche ein 
Drittel des Talers sein sollte, gleich 1 / 90 Pfand Feinsilber gesetzt werden 
konnte, so dnrfte man das Goldiiquivalent der Mark ohne groBe Bedenken 

anf 77- Pfnnd = Pfund noraieren nnd danach den Gold- 

90.15 72 1395 

gehalt der neuen Reichsmiinzen bestimmen. Der nene Faden wnrde 
anf diese Weise gewissermaBen an demselben Puukte angekniipft, an 
dem der alte abgeschnitten wnrde. — Freilich auch „der Zeitpunkt des 
Wahrnngswechsels" ist noch eine praktisch nnbrauchbare Zeitangabe. 
Wird darnnter der Zeitpunkt verstanden, an welchem das den Wahrungs- 
wechsel bewirkende Gesetz in Kraft tritt, wie liefie sich da das Wert- 
verhiiltnis dieses Zeitpunktes dem Gesetze selbst zngrnnde legen ? Man 
wird also das Wertverhaltnis znr Zeit der Beratnng und Feststellnng 
des Wahrnngsgesetzes in Betracht ziehen mussen ; bei den Schwankungen 
welche die Marktrelation wahrend dieser Zeit selbst erfahren kann r 
bleibt schlieBlich ein willkUrlicher Griff wohl niemals ganz erspart. 

Aehnlich wie beim Uebergange von einer Silber- zu einer Gold- 
wahrung gestaltet sich das Problem, wenn ein seit langerer Zeit von 
jeder metallischen Wahrnngsgrnndlage losgeldstes Geld durch eine 
nene Metallwahrnng mit freier Priignng ersetzt werden soil. Wenn 
Papiergeld mit Zwangskurs wahrend langerer Jahre das eigentliche 
Landesgeld bildet, dem gegentiber das ursprtingliche Metallgeld ein 
betrachtliches und mehr oder weniger schwankendes Agio geniefit, anf 
welcher Basis soil dann die Riickkehr zu einer metallischen Wahrnng er- 
folgen? Soil das seit Jahren entwertete Papiergeld zu dem frliheren Metall- 
werte wieder dnrch Metallgeld ersetzt (Restitution) oder soil seine Entwertnng 
als etwas Gegebenes hingenommen werden und seine Ersetzung durch Me- 
tallgeld von entsprechend geringerm Feingehalte erfolgen (Devalvation)? 

Diese in den friiheren Auflagen akademisch aufgeworfene Frage 
ist ilir Deutschland infolge der ungeheuren Entwertnng der Reichsmark 
zu einer Frage von der groBten praktischen Tragweite geworden. 

Uebereinstimmnng besteht dartiber, dafi eine Wiederherstellnng der 
alten Goldparitjit der Reichsmark sich aus dnrchschlagenden Griinden 
praktischer Natur von selbst verbietet. Anch bei der denkbar giinstigsten 
Entwicklnng der deutschen Wirtschaft und der deutschen Finanzen ware 
das Problem unlosbar, die Mark wieder anf das 5000fache ihres heutigen 
Goldwertes 1 ) zu bringen. Das Reich wUrde die Tansende von Milliarden 



J ) Im Marz 1923 stellte sich der Dollarkurs in Berlin anf mehr als 
20000 Mark. — Gegemiber der urspriinglichen Goldparitat von 1 Dollar = 4,20 Mark 
bedeutet dieser Kurs eine Entwertang der Mark auf Vsooo- 
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schwebender Schulden, die es zam weitaus grofiten Teil iu bereits 
stark entwerteteru Papiergeld aufgenommen hat, unmbglich zu dem 
ursprliaglichen Goldwert der Mark znrlickzahlen konnen; die Reichs- 
bank wird niernals im Stande sein, die Goldeinlosung ihrer Banknoten 
— am 7. Miirz 1923 3871 Milliarden Mark — auch nur annahernd 
aofgrund des alten Goldiiquivalentes der Mark wieder aufzunehmen. 
Und wenn beides finauziell moglich ware, dann wiirde die dentsche 
Wirtschalt die mit einer solchen Hebong des Markkarses verbundene 
Revolution der Preise nod Lohue nach unten nicht ertragen konnen. 
Void Standpunkte der Gerechtigkeit mag man fiir eiue Restitution" 
des Geldwertes anfuhren, dafi damit die schwere Schiidigung derjenigeu, 
die unter der Herrschaft der Goldwahrang ihr gates Geld gegen feste 
Zinsen iu Form von Hypotheken und anderen Darlehen ausgeliehen oder 
in festverzinslichen Wertpapieren, die auf deutsche Wahrung lauten, 
angelegt habeu, wieder riickgaugig gemacht wiirde. Aber dem stent 
gegeniiber, dafi die Wiederherstellung des alten Geldwertes alle die- 
jenigen Schnldner auf das ungerechteste treffen wiirde, die Darlehen 
irgeudwelcher Art in dem bereits geringwertig gewordenen Gelde auf- 
genommen haben; vor allem wiirde, wie bereits angedeutet, das Reich 
als der weitaus grofite Schnldner getrofien, und fiir die sich hieraus 
ergebende Mehrbelastung hatte die Gesamtheit der Steuerzahler zugunsten 
derjenigen einzustehen, welche den weitaus grofiten Teil der heute aus- 
3tehenden Reichsschatzscheine bereits in einem stark entwerteten Gelde 
erworben habeu. 

Es bleibt also nur die „Devalvation K1 ), die Festsetzung einer 
hinter der alten wesentlich zuriickbleibenden Wertrelation zum Golde 
and za den auslandischen Valaten, auf deren Grundlage die Neu- 
stabilisierang des Geldwertes versucht werden soil. Eine solche De- 
valvation bedeutet gegeniiber dem friiheren Zustande ein wesentlich 
niedrigeres Kaafkraft-Aeqaivalent des Geldes in Waren und Leistungeu. 
Wie weit die neue Grundlage fiir die Stabilisierang des Geldwertes 
oberhalb des im Augenblick des Beginnes einer Stabilisierungsaktion 
erreichten Standes der Geldentwertung wird gewahlt konnen und 
diirfen, hort angesichts der oben angedeuteten divergierenden Gesichts- 
pankte, die vom Standpunkte der Gerechtigkeit geltend gemacht werden 
konnen, vollig auf, eine Rechtsfrage zu sein. Die Frage wird zu einer 
solchen der wirtschaftlichen Moglichkeit und Zweckmafiigkeit und eines 
moglichst billigen Ausgleichs entgegenstehender Interessen. Es kommt 
dabei u. a. in Betracht, dafi jede Hebung des Geldwertes iiber den 
einmal erreichten Stand eine entsprechende Senkang nicht nar des 
Preisniveaus, sondern auch derLdhne bedeutet und dafi ein Abbau derLfthne, 
auch wenn gleichzeitig das Preisniveau ermafiigt wird, um so schwerer 

x ) In friiheren Zeiten bezeichnete man mit „Devalvation" die Herabsetzung 
des Nennwertes bestimmter Munzen oder von Papierscheinen. Dieses primitive Mittel 
der Herbeifiihrung eines Ausgleichs zwischen den gesetzlichen Vorschriften iiber 
die metallische Ausstattung oder Fundierung des Geldes und dem tatsachlichen 
Znstande ist in der Entwicklung des Geldwesens melir und mehr durch ein ent- 
gegengesetztes System der „Devalvation" verdrangt worden, bei dem der Nenn- 
wert des umlaufenden Geldes unberiihrt bleibt, dagegen das Metallaquivalent der 
Geldeinheit herabgesetzt wird. 
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durchfiihrbar ist, je grofier die Macht und je geringer die wirtschaftliche 
Einsicht der handarbeitenden Volksschichteu, je schwiicher andererseits die 
Autoritat der Staatsgewalt ist, die es unternimmt, eine solche „Deflations- 
politik" durchzufuhren. Ebenso mufi die wirtschaftliche Kraft des Volks- 
ganzen und die ihm obliegende Last inliindischer und auswartiger 
Verpflichtungen bei der Answahl des Stabilisierungspunktes beriicksichtigt 
werden, wenn die Stabilisierungsaktion nicht von vornherein zum 
Scheitern verurteilt sein soil. 

Inwieweit die schweren Harten und Ungerechtigkeiten, die bei 
einer Stabilisierung des Geldwertes auf einem der bereits eingetretenen 
Entwertuug annahernd entsprechenden niedrigen Niveau unvermeidlich 
sind, durch besondere Bestimraungen einigermafien abgemildert werden 
konnen, — man kann dabei vor allem an eine besondere Behandlung 
der alten, auf Grundlage eines wesentlich hoheren Geldwertes be- 
griindeten Schulden und Forderangen, namentlich der Hypotheken, 
denken — , ist gleichfalls keine Rechtsfrage, sondern die Frage eines 
billigen Interessenausgleichs. 

6. Kapitel. Das Geld iin offentlichen Rechte. 
§ 1. Munzhoheit und Mtinzpragung. 

Die Beziehungen des Staates zum Geldwesen beschriinken sich 
nicht daranf, dafi er iiber das Geld Rechtssatze erlafit, die ihrem Inhalte 
nach dem Privatrechte angehoren. Das Geld als solches ist vielmehr 
eine offentlich-rechtliche Einrichtang, deren Ordaung und Instand- 
haltung dem Staate eine Reihe von Aufgaben offentlich-rechtlicher 
Natur auferlegen. 

Man hat friiher unter dem Wort „Miinzregal" das gesamte Ver- 
haltnis des Staates zu seinem Gelde zusammengefafit. Fiir die tiefer 
eiudringenden juristischen Erwagnngen hat es sich jedoch als notweudig 
gezeigt, innerhalb des alten Begriffs Miinzregal zwei verschiedenartige 
Bestandteile zu unterscheiden, die wir mit Laband als „Miinzhoheit" 
und „M Unzpriigun g", besser mit „G e 1 d h o h e i t" und „Geldher- 
stellung" bezeichnen konnen. Geldhoheit ist das in der Staatsgewalt 
enthaltene und von der Staatsgewalt untreunbare Recht, das Geldsystem 
durch den ErlaC von Rechtssatzen zu regeln; die Geldherstellung umfafit 
den technischen Akt der Herstellung der dem Geldsysteme entsprechen- 
den Miinzstiicke und Papierscheine. 

Die Unterscheidung zwischen diesen beiden Begriffen ist uns durch 
die staatsrechtliche Verfassung des deutschen Geldwesens ganz besonders 
nahe gelegt. Das Reich hat aufgrund der Reichsverfassung von 1871 (Art.4 
Ziffer 3) die Gesetzgebung liber das Miinzwesen nud die Ausgabe von Papier- 
geld Ubernommen; aufgrund dieserBestirnmung hat es diezurZeit derReichs- 
grundung in Deutschland geltendeu Landeswiihrungen durch die Reichs- 
wahrung ersetzt (Art. i des Miinzgesetzes vora 9. Juli 1873) uud die 
fernere Auspriigung von anderen als den durch Reichsgesetz festgestellten 
Miiuzen untersagt (Art. 11 des Miinzgesetzes). Dagegen Ubt das Reich 
keinerlei Pragetatigkeit aus. Die Herstellung der Reichsmiinzen erfolgt 
vielmehr fiir Rechnung des Reichs auf den Milnzstiitten derjenigen 

Helfferich, Das Geld. 25 
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Bundesstaaten, welche sich dazu bereit erklart haben (§ 6 des Gesetzes 
vom 4. Dezember 1871; Art. 3 § 4 und Art 12 des Mlinzgesetzes vom 
9. Jnli 1873). Mit dem Pragerechte der Einzelstaaten, das bei den 
Verhandlungen Uber die Mtinzgesetze im Reichstage seitens der Ver- 
treter der Einzelregiernngen als „Mlinzregal" bezeichnet wurde 1 ), hangt 
es zusammen, dafi die ReichsgoldmUuzeD sowie die silbernen Fiinfmark- 
und Zweimarkstilcke zwar anf der einen Seite den Reichsadler und 
die Inschrift n Deatsches Reich" trogen, auf der anderen Seite aber 
„das Bildnis des Landesherrn, beziehungsweise das Hoheitszeichen der 
freien Stiidte mit eitier entsprechenden Umscbrift" (§ 5 des Gesetzes 
vom 4. Dezember 1871; Art. 3 § 2 des Miinzgesetzes vom 9. Juli 1873). 
Das Reich ilbt also die Mlinzhoheit ans, die Einzelstaaten besitzen das 
Recht der Miinzpriigung innerhalb der durch die Reichsmiinzgesetze 
gezogenen Grenze. Anch die Weimarer Verfassung hat an diesem Zu- 
stande nichts geiindert. 

Dafl die Regelnng des Geldwesens ein Hoheitsrecht ist, dnrch 
dessen Ansiibung sich die Staatsgewalt betiitigt, ist nnbestritten; dagegen 
besteht Meinangsverschiedenheit Uber die rechtliche Erheblichkeit der 
Miinzpragnng. Wahrend die einen der letzteren jede rechtliche Bedeu- 
tnng absprechen (so L a b a n d), sehen andere in der Miinzpragnng eine 
Handlung, die der Staat „als Urknndsperson des offentlichen Rechts" 
vornimmt 2 ); wieder andere fassen die Herstellnng von Milnzen auf als 
einen dem Erlasse eines Gesetzes gleichstehenden pnblizistischen Akt, 
dnrch den einem Metallstilcke Geldcharakter beigelegt werde 8 ). 

Eine genauere Analyse sowohl der Regelnng des Geldwesens als 
auch der Miinzpragnng wird liber die juristische Bedeutnng beider Be- 
griffe nnd liber ihr gegenseitiges Verhaltnis Klarheit schaffen. 

Die Regelnng des Geldwesens erfolgt durch Rechtssatze, deren 
Inhalt ein doppelter ist; zum Teil beziehen sich die Rechtssatze anf den 
Aufbau des Geldsystems, zum Teil sprechen sie die Beilegnng der Geld- 
qualitat an bestimmt bezeichnete Gegenstande aus. 

Soweit der Aufbau des Geldsystems in Betracht kommt, erfolgt 
die Regelnng des Geldwesens dadurch, dafi der Staat die Rechnnngs- 
einheit des Geldsystems und ihre Einteilung festsetzt sowie die Geld- 
stlicke, durch welche die Rechnungseinheit, ihre Bruchteile und Viel- 
fachen dargestellt werden sollen. So stehen an der Spitze des ersten 
vom Deutschen Reich tiber das Miinzwesen erlassenen Gesetzes (vom 
4. Dezember 1871) die folgenden Bestimmungen: 

§ 1. Es wird eine Reichsgoldmttnze ausgepragt, von welcher aus 
einem Pfund feinen Goldes 139 1 /;, Stuck ausgebracht werden. 

§ 2. Der zehnte Teil dieser Goldmlinze wird Mark genannt und 
in 100 Pfennige eingeteilt. 



J ) Der bayriache Bevollmachtigte zum Bondesrat definierte das Miinzregal 
als das Recht, Mttnzen aus edlem lletall zu pragen. 

*) Landeaberger in Dorns Volkswirtschaftlicher Wochenschrift vom 
19. November 1891. 

') Vgl. Momma en, RBmisches Miinzwesen, S. 194; Kuntze, Inhaber- 
-papiere, S. 482—490, zitiert bei Hartmann, Begriff des Geldes, S. 58. 
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In § 3 wurde die Auspragnng von Reichsgoldmlinzen zu 20 Mark 
angeordnet. 

Ebenso bestimmte das Mlinzgesetz vora 9. Juli 1873 in seinem 
1. Artikel: 

,.An die Stelle der in Deutscbland geltenden Landeswahrungen 
tritt die Reichsgoldwahrung. Ihre Rechnungseinheit bildet die Mark, 
wie solche dnrch § 2 des Gesetzes vom 4. Dezember 1871, betreftend 
die Auspragnng von Reichsgoldmtinzen, festgestellt worden ist." 

1m Anschlufi daran sah Artikel 2 die Auspragnng eines goldenen 
Funfmarkstiickes vor. Artikel 3 ordnete die Auspragang der Reichs- 
silber-, Nickel- und Kupfermlinzen an. 

Fiir alle diese Miinzstlicke waren Bestimmungen iiber Feinheit 
und Gewicht, tiber die zulassigen Fehlergrenzen bei der Auspragnng 
und iiber das Geprage notwendig. 

Hierher gehbren auch die Vorschriften iiber die Stiickelung der 
Reichskassenscheine und der Reicbsbanknoten sowie der seit August 1914 
ausgegebenen Darlehens-Kassenscheine. 

Neben der Festsetznng der einzelnen Geldstiicke ist eine Be- 
stimmung dariiber notwendig, wer befugt ist, diese Geldstiicke her- 
zustellen und in Verkehr zu setzen. Der Staat kann sich selbst dieses 
Recht ausschliefllich vorbehalten; in einem Bundesstaate kann es die 
Zentralgewalt fiir sich in Anspruch nehmen, wie in der Schweiz und 
in den Vereinigten Staaten, oder es den Einzelstaaten iiberlassen, wie 
im Deutschen Reiche. Behalt sich der Staat die Miinzpragung als sein 
ausschliefiliches Recht vor, so kann er dieses ausnutzen, indem er die 
Formgebung nur in beschranktem Umfange bewirkt oder fur sie einen 
htfheren Preis fordert, als sie ihn selbst kostet; oder er kann hinsicht- 
lich aller oder einzelner Mlinzsorten auf die Ausnutzung des Prage- 
raonopols verzichten, indem er die Pragung fiir jedermann gegen eine 
die Selbstkosten nicht wesentlich iibersteigende Gebtihr oder ganz un- 
entgeltlich vollzieht (Pragung auf Privatrechnung). Der Staat kann 
schliefilich die Herstellung und Emission der Geldstiicke Dritten iiber- 
lassen, mit oder ohne besonders festzusetzende Kautelen, z. B. einem 
fremden Staate oder Privaten. So hat z. B. die Schweiz lange Zeit 
hindurch wohl ein gesetzlich geordnetes Mtinzsystem mit dem Franken 
als Rechnungseinheit gehabt, ohne jedoch Kurantmiinzen dieses Systems 
auszupragen; als solche dienten ihr vielmehr die von Frankreich, 
Belgien und Italien ausgepragten Stlicke. Ferner haben die Vereinigten 
Staaten von Amerika neben den staatlichen Natioualmiinzen lange Zeit 
private Mtinzstatten geduldet, die Goldmtiuzen des amerikanischen Geld- 
systems herstellten 2 ). Die Ausgabe von Banknoten erfolgt — abgesehen 
von den seltenen Fallen, da6 sie durch eine reine Staatsbank emittiert 
werden — durch Institute, die gegeniiber dem Staat selbstandige Rechts- 
personlichkeiten und VermOgenssubjekte sind. 

Wo der Staat die Herstellung und Ausgabe von Geldstiicken sich 
selbst vorbehiilt oder in Form einer ausschliefilichen Ermachtigung 



i 



J ) So namentlich in Kalifornien noch zu ADfang der 50 er Jahre des 19. Jahr- 
hunderts; vgl. Fr. Noback, Ktinz-, UaJ3- und Gewichtabuch. 1879. 

25* 
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bestimraten dritten Persouen oder Verbiindeu ilbertriigt, kaun in der 
Kegel anf einen strafrechtlichen Schutz gcgeD unbefngte Herstellung 
der betreffenden JNIiinzcu und Papierscheine nicht verzichtet werden v 
Vielfach wird sogar die unberechtigte Herstellung auch von ausliindischeii 
Mlinzen, Papiergeld und Banknoten rait Strafe bedroht (§ 146 StGB). 
— Der Staat ist ferner in der Lage, auslandisches Geld dadurch aus 
seiuem Gelduralaufe fernzuhalten, daO cr seine Verwendung zu Zahlungen 
im Iulaude unter Verbot stellt (vgl. Art. 13 des Miinzgesetzes von 1873 
und die Verordnung gegeu die Devisenspekulation vora Oktober 1922). 

Im Gegensatz zu diesen das Rechnungssystem des Geldwesens 
und die Herstelluug und Zulassung von Geldstuckeu betreffeuden An- 
ordnungen besteht der zweite Teil der Regelung des Geldwesens in 
dem Erlasse von Rechtssatzen Uber die Geldeigenschaft der einzelnen 
Geldsorteu. Diese Rechtssiitze gehoreu, wie wir in den letzten Para- 
graphen geseheu habeu, uach Inhalt und Zweck wesentlich dem Privat- 
rechte an; ihrem Urspruuge nach, als AusfluB der Staatsgewalt, sind 
sie, wie alle anderen Rechtssiitze, publizistischer Natur, und wir werden 
sehen, daB sich aus ihnen, neben ihren privatrechtlichen Wirkungen, 
auch fiir das offentliche Recht bedeutsame Folgen ergeben. 

Der Inhalt der hier in Betracht kommenden Rechtssatze bezieht 
sich auf diejenige Fnnktion, welche wir als die fiir den engeren recht- 
lichen Begriff des Geldes allein wesentliche festgestellt habeu, auf die 
Funktion als Zahlungsmittel. 

Die Qnalitat als Zahlungsmittel kann, wie obeu S. 142 ff. dargelegt 
wurde, an die einzelnen Arten von Miinzen und Papierscheinen in ver- 
schiedenem Grade verliehen werden. Die Verleihung kann uuein- 
geschrankt erfolgen in der Weise, da6 die bezeichneten Stucke fiir 
jeden Betrag, und zwar sowohl bei den staatlichen Kassen als auch 
im Privatverkehr, zu dem ihnen beigelegten Nennwerte in Zahlung 
genommen werden miissen. Die Zahlungskraft kann ferner bei ein- 
zelnen Sorten auf gewisse Maximalbetrage beschrankt werden (Scheide- 
miinzen). Schliefilich kann, unter AusschluB eiues Annahmezwangs im 
Privatverkehr, einzelnen Geldsorten Zahlungskraft gegentiber den Staats- 
kassen, ein sogenannter Kassenkurs, verliehen werden, wobei zu unter- 
scheiden ist, ob der Kassenkurs durch Gesetz beigelegt ist, wie bei den 
Reichskassenscheinen, oder durch Verwaltungsverordnungen, die jeder- 
zeit widerrufen werden konnen, wie bis zum Jahre 1909 bei den 
Reichsbanknoten. 

RegelmaBig wird die Geldqualitat in irgendeinem der bezeichneten 
Grade deujenigen Mlinzstiicken und Papierscheinen beigelegt, die der 
Staat selbst mit der Bestimmung als Zirkulationsmittel herstellt. Aber 
die Regel ist nicht ohne Ausnahme. Der durch den Wiener Miinz- 
vertrag von 1857 eingefiihrten Goldkrone wurde in den samtlichen au 
dem Miiuzvertrage teilnehmenden Staaten, aufier in Hannover und 
Oldenburg, nicht einmal ein Kassenkurs verliehen, geschweige denn ein 
gesetzlicher Kurs. Aehnlich stand es rait Handelsmiinzen, wie den 
Maria-Theresia-Talern und Trade-Dollars, die ausschliefilich fur den 
Verkehr mit ausliindischen Gebieten gepragt wurden. 
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Andererseits kann die Qualiliit als Zahlangsmittel in den ver- 
schiedenen Abstufnngen auch an Miinzstlicke und Papierscheine verliehen 
werden, die nicht vom Staate selbst hergestellt und in den Verkehr 
gesetzt werden. Es braucht in dieser Beziehung nur an die bereits 
erwiihnte gesetzliche Zahlnngskraft der Banknoten der deutscben 
Reicbsbank, der Bank von England, der Bank von Frankreich usw., 
an die gesetzliche Zahlnngskraft der franzosischen Mlinzen in der 
Schweiz erinnert zu werden, oder auch an die osterreichischen Taler, 
die bis Ende 1901 im Deutschen Reiche gesetzliches Zahlungsmittel 
waren, wiihrend sie in ihrem Urspruugslande, in Oesterreich-Ungarn, 
schon durch Verordnungen vom 12. und 19. April 1893 auBer Kurs 
gesetzt worden waren; ein ahnliches Beispiel sind die durch den Wiener 
Miinzvertrag von 1857 geschaffenen Goldkronen, die in den Staaten 
selbst, welche sie auspragten, niemals gesetzliches Zahlungsmittel waren, 
jedoch von der aufierhalb des Miinzvereins stehenden Freien Stadt 
Bremen als gesetzliches Zahlungsmittel adoptiert wurden. 

Schon diese Klarstellung des Inhaltes und der Betatigung der 
Munzhoheit zeigt, dafl der Miinzpragung und der Geldherstellung 
iiberhaupt eine selbstandige juristische Bedeutnng nicht zukommen kann. 
Die Auffassung, die in der Miinzpragung einen Akt von offentlich- 
rechtlicher Bedeutung sieht, eine Schaffung von Geld, dem bestimmte 
rechtliche Qualitaten anhaften, unterscheidet nicht mit der erforderlichen 
Dentlichkeit zwischen dem Rechtssatze, der einem MetallstUcke von 
bestimmter Pragung oder Papierscheine von bestimmten Merkmalen 
Geldqualitiit beilegt, und dem rein technischen Vorgange der Her- 
stellung solcher MetallstUcke und Papierscheine. Es ist einzig und 
allein das Gesetz, das diesen Metallstiicken und Papierscheinen juristi- 
sche Eigenschaften, durch die sie sich von alien anderen Dingen unter- 
scheiden, beilegt, nicht der Akt der Pragung. Das ergibt sich besonders 
klar daraus, daB einerseits der Staat auch solchen Mlinzen und Papier- 
scheinen, die er nicht hergestellt hat, Geldqualitiit beilegen kann, 
wiihrend andererseits die Geldqualitiit nicht ohne weiteres alien vom 
Staate selbst hergestellten Miinzstucken zukommt; das Gepriige an sich 
besagt nichts iiber die rechtlichen Eigenschaften eines Miinzstttckes: 
ein Stiick mit der Pragnng eines ausliindischen Staates kann in- 
landisches Wiihrungsgeld sein, ein Stiick mit der Pragung des eignen 
Staates kann unter Umstiinden diese Eigenschaft nicht oder nicht mehr 
besitzen; iiber den Grad der einem Miinzstlicke zukommenden Zahlnngs- 
kraft gibt nicht sein Gepriige, sondern nur das Gesetz AufschiuB; der 
den Miinzen aufgepriigte Nennwert kann durch Gesetz geiindert sein; 
die Stlicke sind Geld nicht zu dem Betrage, der ihnen aufgedruckt ist, 
sondern zu dem Betrage, den das Gesetz bestimmt. Irgendwelche 
Rechtswirknngen leiten sich also nicht ans der Pragnng her, sondern 
nur aus den kraft der Miinzhoheit des Staates erlassenen Rechtssiitzen 1 ). 



x ) Knapp, S. 27: „Wie bei alien anderen Marken, so ist auch fur die Zahl- 
niarken nur wicbtig, daB sie Zeicheu tragen, die von der Reebtsordnung genau vor- 
geschrieben sind. Nicbt wichtig ist, dafl sio einen Text, im Sinne der Scbrift, 
entbalten, ja, weder was in Buchstaben, noch was in Hieroglypben (Wappen) etwa 
darauf stebt, koinmt als Text in Betracbt. Es kommt nur in Betracbt, insofern es 
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Wenn trotzdem die MilnzprHgnng in frilheren Zeiteu and teilweise 
bis herab zur Gegenwart als der wesentliche Inhalt der Mtlnzhoheit 
angesehen worden ist, so komnit das in erster Linie daher, daB die 
Herstellung von MUnzen fllr den mittelalterlichen und nenzeitlichen 
Staat eine ergiebige Eiunahmequelle bildete. Aus diesem fiskalischen 
Gesichtspnnkte heraus ist das „Mliuzregal", ebenso wie andere nutz- 
bare Regalien, entstauden. Daflir daB auch heute noch der Staat in 
der Regel die Herstelluug des gemlluzteu Geldes fiir sich als ein aus- 
schlieBliches Monopol in Auspruch nimmt, sind allerdings fiskalische 
GrUnde erst in zweiter Linie mafigebend; in erster Reihe steht die 
Sorge fllr die Schaffung und Erhaltnng eines wohlgeordneteu und alien 
Ansprllchen der Volkswirtschaft genllgenden Geldumlaufs. Die Staaten 
haben aus den Miinzwirren frliherer Zeiten gelernt, dafi das Geldwesen 
nicht als fiskalisches Ausbentungsobjekt behandelt werden darf, sondern 
notigenfalls selbst ruit groBen finanziellen Opfern in geordnetem und 
leistungsfiihigem Zastaude erhalten werden mufi. Aber auch das aus 
solchen Grlinden im grofien Ganzen aufrecbt erhaltene Monopol der 
Milnzpragung bat nicht den Charakter eines Hoheitsrechts, so wenig 
wie etwa das Monopol der Briefbefordernng, das gleichfalls neben 
fiskalischen Zwecken einem 6flentlichen Verkehrsbediirfnisse dient. 
Die Milnzpragung ist und bleibt eine rein technische Verrichtung, die 
an sich und fiir sich allein unfahig ist, irgendwelche Rechtswirkungen 
zu erzeugen 1 ). 

§ 2. Die offentlich-rechtlichen TFirkungen der Austibung der Miinzkokeit. 

Die privatrechtlichen Wirkungen, welche sich aus dem Erlasse 
von Rechtssatzen liber das Geld ergeben und die fUr . die rechtliche 
Sonderstellung des Geldes im Kreise der Verkehrsobjekte von ent- 
scheidender Bedeutung sind, mnfiten bereits bei der Erorterung des 
juristischen Geldbegriffs und der rechtlich bedeutsamen Funktion des 
Geldes dargestellt werden. Hier eriibrigt uns noch die Untersuchung, 
welche Wirkungen von offentlich-rechtlicher Bedeutsamkeit aus der 
Ausiibung der MtiDzhoheit hervorgehen. 

DaB dem Staate als solchem gewisse Verpflichtungen aus der 
Ausgabe von Geld erwachsen, die liber die allgemeine Sorge fiir die 
Erhaltung des Geldumlaufs auf einem guten Stande hinausgehen, ist ohne 



Kennzeichen ist. Was aber diese Zeichen bedeuten, das wird nicbt durch 
Lesung dieser Zeichen, sondern durch Einsicht in die Eechtsordnung erkannt . . . 
Die rechtliche Bedeutung chartaler Zahlungsmittel ist also nicht aus dem Stiicke 
selber erkennbar; das Stiick tragt nur Zeichen, was sie aber bedeuten, steht in 
den Gesetzen oder in anderen Rechtsquellen." 

2 ) Vgl. Lab and, Staatsrecht Bd. II. S. 162 ff.: „Die Herstellung von Munzen 
ist nieht die Ansiibung eines Hoheitsrechtes, ist keine Betatigung der Staatsgewalt, 
keine Normierung des Rechtszustandes, sondern ein industrielles Unternehmen, 
eine mit Gewinn verbundene Arbeitsleistung, \relche man im allgemeinen dem Be- 
triebe jeder beliebigen Metallwarenfabrik gleichstellen kann. So wie der Staat 
im Betriebe der Post ein Frachtfiihrer uud im Betriebe der Bank ein Bankier ist, 
so ist er im Betriebe der Munzanstalten ein Fabrikant von Gold- und Silber- 

waren" „ Der Staat kann auf die Herstellung ron Munzen verzichten, 

ohne ein Hoheitsrecht preiszugeben und ohne irgendeine von seinen Aufgaben 
unerfiillt zu lassen. 1 * 
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weiteres klar hinsichtlich desjenigen Geldes, welches der Staat mit einer 
seinen Stoffwert Uberschreitenden Geltung versieht. Wo der Staat unter- 
wertigen Scheidemiinzen oder Papierscheinen die Geldqualitat zuerkennt, 
da darf er sich nach allgemeiner Uebereinstimmung der Verpflichtung 
oicht entzieben, diese Milnzen and Scheine mit den ihra zur Verfligung 
stehenden Mitteln nnd wenn nbtig darch besondere Vorkehrungen auf 
dem ihnen beigelegten Nenowerte za erhalten. Diesem Zwecke dient 
z. B. die Vorschrift in Artikel 9 Absatz 2 dea dentschen MUnzgesetzes 
von 1873, nach der bestimmte, vom Bundesrate zu bezeichnende 
Kassen auf Verlangen Reichsgoldmlinzen zu verabfolgen haben gegen 
Einzahlong von Reichssilbermtinzen in Betragen von mindestens 
200 Mark sowie von Nickel- nnd Kupfermiinzen in Betragen von 
mindestens 50 Mark; ebenso die Bestimmung in § 5 des Reichskassen- 
scheingesetzes vom 30. April 1874, nach der die Reichskassen- 
scheine von der Reichshauptkasse auf Erfordern jederzeit gegen „bares 
Geld" einzulbsen sind; desgleichen auch die Vorschriften tiber die Gold- 
einlbsung der Banknoten (§§ 18 des Bankgesetzes vom 14. Marz 1875), 
Auch wo eine solche Einlbsungspflicht gegeniiber einem unterwertigem 
Gelde fiir die Dauer der Giiltigkeit dieses Geldes nicht ausdriicklich 
durch gesetzliche Bestimmungen feststeht, darf nach der allgemeinen 
Rechtsanschauung der Staat einem solchen Gelde nicht seine Geld- 
qualitat durch Aufierkurssetzung entziehen, ohne es zu seinem Nenn- 
werte einzulosen. 

Soweit herrscht Uebereinstimmung. Dagegen weichen die Ansichten 
voneinander ab hinsichtlich der Frage, welcher Natar diese Verpflich- 
ung des Staates ist, ob bffentlichrechtlicher oder privatrechtlicher 
Natur, und ob sich die Verpflichtung lediglich auf die unter Erzielung 
eines fiskalischen Gewinnes von vornherein als unterwertiges Geld aus- 
gegebenen Miinzen und Papierscheine bezieht oder auch auf die als 
vollwertiges Geld ausgegebenen Miinzen, die der Staat, sei es fiir eigne 
Rechnung, sei es auf private Rechnung gepragt hat. 

Diese Fragen sind von verschiedenen Seiten dahin beantwortet 
vvorden, dafi dem Staate gegeniiber dem von ihm geschaffenen voll- 
wertigen Gelde eine Einlosungsverpflichtung irgendwelcher Art nicht 
obliege. Die Emission eines solchen Geldes, namentlich wenn seme 
Ausmlinzung auf Privatrechnung vorgenommen wird, erfolge als Zahlnng, 
und die „Zahlung ist ein rechtstilgender, kein rechtsbegrundender 
Akt" . . . „Ein Staat der vollwertige Kurantmiinzen auspragt, setzt 
uberhaupt keine rechtsgeschaftliche Handlung, leistet keine Unterschrift, 
— am wenigsten aber vollzieht er einen Verpflichtungsakt, den er 
honorieren miiBte" (Lan des b erger) 1 ). In diesem Gedaokengange 
liegt die petitio prinzipii verborgen, daG irgendwelche dem Staate aus 
der Schaffung von Geld erwachsenden Verpflichtungen nur privat- 
rechtlichen Ursprungs sein, nur als auf einem Rechtsgeschafte beruhend 
gedacht werden kbnuten. Dem entspricht es, daB man die Um- 
wechselungs- und Einlbsungspflicht gegeniiber dem unterwertigen Gelde 
daher leitet, daD der Staat mit der Ausgabe eines solchen Geldes eine 



') Dorns Volkswirtschaftl. Wocheuschrift rom 19. Noyembar 1891. 
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schwebende Schuld kontrahiere, fllr die er unter alien Umstiinden auf- 
kommen mlisse. Vielleicht am priignantesten ist diese Auffassung 
bei deu Verhandlungen liber einen prnktisch sehr wichtigeu Fall auf den 
wir noch za sprechen kommen, von dem belgischen Minister Pi rmez 1 ) 
formnliert wordeu: „Die Hauptmlinzen sind rein stoffliche Gegenstande, 
die ihren Wert ganz in sich selbst tragen; der Inhaber hat an diesen 
schlechthiu nur ein Eigentamsrecht, ein ausschliefilich dingliches Recht, 
welches die Juristeu ,ius in re' nennen. Die Scheidemiinzen dagegen 
haben einen Kreditcharakter; sie geben dem Inhaber mehr als das 
Metall, ans dem sie gemacht sind, niinilich ein Forderangsrecht gegen 
den Staat, der sie ausgepriigt hat, ein ,ius in personam'." 

Gegenilber dieser Auffassung ist zunachst zu betonen, daB sie 
weder der gesetzgeberischen Praxis noch dem allgemeinen Rechtsgefiihle 
entspricht. Seitdem sich die Ansicht zur Geltung durchgerungen hat, 
daB das Geldwesen nicht in erster Linie eine fiskalische Einnahme- 
quelle, sondern eine dem offentlichen Iuteresse dienende Einrichtung 
ist, sind die frliher llblichen „Verrnfungen" von gesetzlich als Geld an- 
erkannten Mtinzen ohne gleichzeitige Einlosung kanm mehr vorgekommen, 
einerlei ob es sich nm vollwertig ausgegebene Kurantmtinzen oder um unter- 
wertig ausgepriigte Scheidemiinzen handelte. Welche Entrlistung wlirde 
— um ein Beispiel anzufiihren — heraufbeschworen worden sein, wenn 
das Deutsche Reich die Taler, die urspriinglich als vollwertiges Geld 
ausgegeben worden waren, an denen mithin eine Verpflichtung privat- 
rechtlicher Art gar nicht haften konnte, ohne Einlosung auBer Kurs ge- 
setzt und sie damit in den Handen ihrer Inhaber ans einem GeldstUcke 
im Werte von 3 Mark in eine Silberscheibe im Werte von etwa 
1,10 Mark verwandelt hatte! 

Diese Erwagung weist uns darauf hin, dafi die dem Staate aus 
der Auslibung seiner Miinzhoheit erwachsenden Verpflichtungen nicht 
lediglich privatrechtlicher Natur sein konnen, daB vielmehr die Aus- 
libung der Miinzhoheit gewisse offentlichrechtliche Verpflichtungen mit 
sich bringen muB. 

Die Auslibung der Miinzhoheit, auf deren Wesen wir behufs Ab- 
leitung irgendwelcher Verpflichtungen zuriickgreifen miissen, besteht, wie 
wir gesehen haben, darin, daB der Staat durch Rechtssatz Geld schafft, 
daB er durch Rechtssatz Miinzstiicken und Papierscheinen Geldqualitat 
verleiht, sei es beschrankte oder unbeschrankte gesetzliche Zahlungs- 
kraft, sei es Kassenkurs zu einem bestimmten Nennwerte. 

Indem nun der Staat bestimmte Objekte mit gesetzlicher Zahlungs- 
kraft versieht, zwingt er jedermann, diese Objekte zu dem ihnen bei- 
gelegten Nennwerte in Zahlung zu nehmen, und er gibt damit anderer- 
seits jedermann das Recht, diese Objekte zu demselben Nennwerte, zu 
welchem er sie hat nehmen miissen, auch seinerseits zu Zahlungen zu 
verwenden; dieses Recht ist die notwendige Erganzung des Annahme- 
zwangs, und zwar bei Miinzen, die als vollwertiges Geld ausgegeben 
wurden, nicht minder als bei unterwertigen Miinzen und Papierscheinen. 
Wer deutsches Goldgeld oder deutsche Silbermiinzen in Zahlung emp- 



l ) Rede i"\belgischen Abgeordnetenhaus in der Sitzung vom 11. August 1885. 
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fing, der nahm diese Mlinzen nicht als StUcke Barrengoldes oder 
Barrensilbers an, sondern als deutsches Geld, in welchem er 
seinerseits wieder Zahlungen leisten konnte nnd wollte. Das traf anch fiir 
das deutsche Goldgeld zu; dafi dessen Metallgehalt und Nennwert fast 
genau miteinander Ubereinstimmten, dafi mithin der Verkauf der StUcke 
als rohes Gold keinen oder nur einen geringen Verlust ergeben konnte, 
war allerdings wirtschaftlich von Erheblichkeit, jnristisch dagegen be- 
dentnngslos. Denn die Reichsgoldmlinzen warden von den Zahlungs- 
errpfangern nicht angenommen als Waren, die sie verkaufen wollten, 
sondern in ihrer vom Rechte bestatigten Eigenschaft als gesetzliches 
Zahlungsmittel. 

Pflicht znr Annahme nnd Recht zur Weitergabe in Zahlnng fallen 
nun in einera gegebenen Ruhezustande der Dinge vollig untrennbar 
znsammen; die gesetzliche Zahlnngskraft zwingt den einen Zahlungs- 
empfjinger nnr soweit zur Annahme, wie sie alle Glaubiger zwingt, 
und dadurch ist normaler Weise die Moglichkeit der weiteren Ver- 
wendung der empfangenen Stiicke als gesetzliches Zahlungsmittel voll- 
kommen garantiert. Wie aber, wenn der Staat den Geldstiicken die 
Eigenschaft als gesetzliches Zahlungsmittel entzieht? Dann kommt 
flir jedes einzelne Geldstlick der Augenblick, wo es von seinem Emp- 
fanger nicht mehr als Geld weitergegeben werden kann. Hier ist 
mithin der Punkt, wo flir den Staat gewisse sich aus der Verleihung 
der Geldqualitat ergebende Verpflichtungen einsetzen. Wenn aufgrund 
eines Rechtssatzes ein bisher mit der Eigenschaft als gesetzliches 
Zahlungsmittel ausgestattetes Geldstiick diese Eigenschaft verliert, so 
fallt dem Staate die Verpflichtung zu, dem Inhaber gegen das seine 
Geldeigenschaft verlierende Objekt ein anderes Objekt, das gesetz- 
liches Zahlungsmittel zum gleichen Nennwerte ist nnd bleibt, heraus- 
zugeben; kurz, der Staat darf sein Geld nicht aufier Kurs setzen, ohne 
es einzulosen 1 ). 

Mit diesem Satze befindet sich das allgemeine Rechtsgefiihl und 
die gesetzgeberische Praxis — bis auf gewisse Zweifel, die noch zu 
besprechen sind — in voller Uebereinstimmung. So hat Artikel 8 des 
Miinzgesetzes von 1873, der dem Bundesrate die Ermachtigung zur 
Aufierkurssetzung der Landesmunzen erteilte, ausdriicklich vorgeschrieben: 

r Eine Aufierkurssetzung darf erst eintreten, wenn eine Einlosungs- 
frist von mindestens vier Wochen festgesetzt und mindestens drei Monate 
vor ihrem Ablaufe bekannt gemacht worden ist." 

Auch in alien anderen Landern ist es Rechtsiibung, ein Geld nur 
nach vorhergehender Einlosung aufier Kurs zu setzen; eine Unter- 
lassung der Einlosung wlirde uberall als eine Rechtsverletzung enip- 
fundcn werden. 



') Die Einlosung braucht nicht uuter alien Umstanden vom Staate selbst und 
auf Rechninig des Staates bewirkt zu -werden, aber stets wild tier Staat dafiir Sorge 
zu trageu baben, dali die Einlosung iiberbaupt stattfiudet; wenn z. B. der Staat den 
Noten eiuer Bank Zwangskurs verliebon bat, so wird er ihnen die gesetzliche 
Zahlnngskraft erst dann wieder entziehon kbuuen, wenn die Bank die Einlosung 
ihrer Noten wieder aufnimuit. 



394 Zweites Bach. II. Abschnitt. Das Geld in der Rechtsordnung. 

Neben dieser allgemeinen, sich auf vollwertiges wie auf unter- 
wertiges Geld erstreckenden Verpflichtung zar Einlbsung bei Ent- 
ziehung der Geldqualitiit kana der Staat allerdings zur Sicherung des 
in dem gesetzlichen Neunwerte der einzelnen StUoke zum Ausdruck 
kommenden festen Verhiiltnisses zwischen den einzelnen vollwertigen 
und unterwertigen Geldsorten noch besondere Verpflichtungen tiber- 
nehmen, die darin bestehen, daC er sich bereit erklart, unterwertiges 
Geld anch wiihrend seiner Geltungsdauer — also ganz abgesehen von 
der Eventualitat einer Aufierkurssetzung — anf Verlangen jederzeit 
gegen vollwertiges Geld unizuwechseln. Es worde bereits gezeigt, 
dafi das Deutsche Reich in der bis zum Kriegsausbroch bestehenden 
Geldverfassung eine solche Verpflichtung hinsichtlich der Scheidemiinzen 
und der Reichskassenscheine Ubernommen und hinsichtlich der reichs- 
gesetzlich zugelassenen Banknoten den ausgebenden Banken auferlegt 
hat. Dagegen haben z. B. England und die Vereinigten Staaten eine 
solche Umwechselungsverpflichtung hinsichtlich ihrer Scheidemiinzen 
nicht eingeflihrt. Ob die vom Staate Ubernommene Umwechselungs- 
verpflichtnng dem Inhaber des unterwertigen Geldes einen privatrecht- 
lichen Anspruch gibt, ob mithin die Umwechselung durch Klage er- 
zwingbar ist, darliber besteht keine Einstiramigkeit. Nach meiner Ansicht 
ist die vom Staate Ubernommene Umwechselung als eine publizistische 
Yeranstaltung aufzufassen, die lediglich dem offentlichen Interesse an 
der Instandhaltung und Regelung des Geldwesens dient. So ist der 
Staatsschatz der Vereinigten Staaten verpflichtet, auf Verlangen Scheide- 
miinzen gegen Kurantgeld herauszugeben; hier handelt es sich offen- 
bar ausschlieBlich um eine Bestimmung offentlichrechtlicher Natur, 
denn niemand wird den Golddollar als den Trager einer privatrecht- 
lichen Forderung auf Scheidemiinzen ansehen. Wenn aber dem so ist, 
mit welcher Begriindung will man dann der das Gegenstiick bildenden 
Verpflichtung, Kurantgeld gegen Scheidemiinzen zu verabfolgen, einen 
privatrechtlichen Charakter zuschreiben? — Aber auch wenn man der 
vom Staate hinsichtlich des unterwertigen Geldes iibernommenen Um- 
wechselungspflicht einen privatrechtlichen Charakter zuschreiben will, so 
ware es doch falsch, die Pflicht des Staates zur Einlosung dieser 
Miinzen bei der AuCerkurssetzung lediglich als einen Spezialfall der 
als privatrechtlich angesehenen Umwechselungspflicht aufzufassen; diese 
EiulOsungspflicht besteht vielmehr als eine offentlichrechtliche gegeu- 
iiber dem Gelde, eiuerlei ob gleichzeitig eine Umwechselungspflicht 
besteht oder nicht; sie lafit sich mithin auch dort, wo der Staat eine 
Umwechselungspflicht Ubernommen hat, nicht aus dieser letztereu, 
sondern nur aus der Tatsache der friiheren Verleihung der Geldqualitat, 
die nur als ein offentlichrechtlicher Akt gedacht werden kann ableiten. 

Wenn nun auch im allgemeinen diese Einlosungspflicht des Staates 
gegenUber seinem Gelde anerkannt ist, so bestehen doch — wie bereits 
erwahnt — in einzelnen Pnnkten Uber die Ausdehnung dieser Ein- 
losungspflicht gewisse Zweifel. 

Der erste dieser zweifelhaften Punkte ist folgender: 

Ein GeldstUck kann nach den mUnzgesetzlichen Bestimmungen 
der meisten Staaten seine Geldeigenschaft ganz von selbst, ohne jede 
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formelle Aufierkurssetzung einbufien, and zwar durch die natUrliche 
Abuutzung im Umlaufe; das in den meisten Milnzgeaetzen normierte 
Passiergewicht bedeutet die anfierste Grenze fUr die Abnutzung, deren 
Ueberschreitang von selbst den vOlligen oder mindestens teilweisen 
Verlust der Geldeigenschaft herbeiftihrt. Nieraand war in der Geld- 
yerfassnng des Deutschen Reiches genOtigt, Reichsgoldmttnzen, deren 
Gewieht infolge der natiirlichen Abnutznng nm niehr als x /a Prozent 
nnter das Normalgewicht gesanken war, in Zahlung zu nehmen. In der 
Hand irgendeines gutglaubigen Empfangers mufite sich za irgendeinem 
Zeitpnnkte dieser Verlust der gesetzlichen Zahlungskraft ereignen. 1st 
auch in solchen Fallen der Staat zur Einltfsung des auf nattirlichem 
Wege zur bloBen Ware gewordenen Geldes verpflichtet? Man wird 
konseqaenterweise diese Frage nor bejahen konnen; wenn anch der 
Staat in diesem Falle nicht durch einen bewufiten Akt die Geldeigen- 
schaft entzieht, so hat er doch die Entziehung der Geldeigenschaft 
allgemein ausgesprochen filr einen Fall, der sich bei jedem Geldstucke, 
das nicht vorher eingeschmolzen wird, im normalen Verlaufe der Dinge 
nnd ohne das Verschulden des zufalligen letzten Inhabers ereignen muB. 
Abgesehen davon, dafi volkswirtschaftliche Griinde, vor allem die Riicksicht 
auf die Erhaltung eines mOglichst vollwichtigen Miinzumlaafs, die Einlosang 
abgenatzter Geldstiicke wiinschenswert erscheinen liefien, mafite aach vom 
juristischen Standpankte aas das deutsche System derstaatlichen EinlOsang 
der unter das Passiergewicht abgenutzten Mlinzen den Vorzag verdienen 
vor dem englischen Systeme, das eine solche Einlosungspflicht nicht an- 
erkennt nnd den Verlust auf dem zufalligen Inhaber sitzen lafit. 

Der zweite Zweifelspankt betrifift die Frage, wie es bei der Aufier- 
kurssetzang mit einem Gelde zu halten ist, das nicht voile nnd unein- 
geschrankte gesetzliche Zahlungskraft, sondern nar Zahlungskraft gegen- 
iiber den Cffentlichen Kassen geniefit. In diesem Falle ist freilich kein 
Prirater gezwungen, die betreffenden Geldstiicke in Zahlung zu 
nehmen; man kann sie vielmehr zuriickweisen und aaf der Leistung von 
Geldstticken, die voile gesetzliche Zahlungskraft haben, bestehen. Es 
liifit sich jedoch nicht verkennen, dafi die Verleihang des Kassenkarses 
an eine Miinze oder einen Papierschein im allgemeinen in der Absicht 
erfolgt, auch die Privaten zur Annahme der Miinze oder des Papier- 
scheins in Zahlung zu bestimmen. Indem der Staat erklart, dafi er 
diese Geldsorten an seinen Kassen zu einem bestimmten Nennwerte in 
Zahlung nehmen wird, leistet er gewissermafien Garantie dafUr, dafi 
derjenige, der solches Geld in Zahlung nimmt, es zu seinem Nennwerte 
in Zahlnug wird weitergeben konnen, entweder direkt an die offent- 
lichen Kassen, oder an Personen, die an bffentlichen Kassen Zahlungen 
zu leisten haben. Auch solche Geldsorten werden ihrer auf dem 
Kassenkurs beruhenden Geldqualitat nicht ohne Einlosung entkleidet 
werden kOnnen, wenn auch zugegeben werden mnfi, dafi sich die Ein- 
Osungspflicht des Staates aus der Verleihung des blofien Kassenkurses 
nicht mit derselben geradezu zwingenden Notwendigkeit ergibt, wie aus 
der Verleihung der vollen gesetzlichen Zahlungskraft. 

Schliefilich bleibt die wichtige Frage, inwieweit eiue EinlQsungs- 
verpflichtung besteht hinsichtlich eines Geldea auslandischeu Ursprungs, 
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dein dnrch inliindisches Gesetz Geldqnalitat beigelegt worden ist; woran 
sich daun die volkerrechtliche Frage anschlieBt, wie weit in solchen 
Fallen die einzelnen Staaten nntereiuander znr gegenseitigen Einlosung 
des Geldes, das ihr Geprage triigt, verpflichtet sind. Es handelt sich 
hier am die rechtliche Benrteiluug von Verhiiltnissen, wie sie namentlich 
aufgruud von intcniationalen Mllnzvertriigen, die einen mehr oder weniger 
gemeinscliaftlichen Geldumlanf in den vertragschliefienden Laudern zum 
Zwecke hnben, eingetreten sind; vor allera kommen in Betracht die Ver- 
haltuisse innerhalb der Lateiniscbcn Miinzunion nnd die Auseinander- 
setzuug zwischen Deutschland und Oesterreich in der Frage der Be- 
seitigung der Taler osterreichischen Geprages. Wir haben es hier mit 
einem schwierigen Probleme des internationalen offentlichen Rechts zu 
tun, das scin Gegenstlick in dem oben (S. 357) erorterten Probleme des 
internationalen Privatrechts hat. 

§ 3. Die offentlich-reclitliehen Wirkungen derBeilegung der Geldeigenschaft 
an ein Geld fremden Geprages. 

Flir die Benrteilung dieser schwierigen Fragen mufi zunachst 
daran erinnert werden, dafi die Einlosnngsverpflichtung des Staates 
sich lediglich ans dem Akte der Verleihnng der Geldqualitiit herleitet, 
wiihrend der Akt der Milnzpriigung an sich keinerlei derartige Kon- 
seqaenzen mit sich zu bringen geeignet ist. Daraus, da6 der Staafc 
einen Rechtssatz erlafit, welcher zur Annahme einer Miinze in Zahlung 
zwingt, nicht daraus, dafi der Staat Metallstiickchen mit seinem Geprage 
versieht, ergibt sich die Einlosungspflicht bei Entziehung der Geld- 
qnalitat; ob die Zahlungskraft an eine von dem betreffenden Staate 
selbst hergestellte Miinze oder an eine im Anslande gepragte Miinze 
verliehen wird, ist dabei gleichgiiltig; denn im Inlande wird die Miinze 
nicht aufgrund des auslandischen Priigestempels oder der ihr im Aus- 
lande beigelegten Geldqualitiit genommen, sondern nur aufgrund des 
inlandischen Rechtssatzes. Der Fall lag bei den Osterreichischen Talern 
dadarch besonders klar, da6 die ihnen in Deutschland gesetzlich bei- 
gelegte Geltung von 3 Mark seit dem Uebergange Deutschlands zur 
Goldwahrung und seit der Silberentwertung einen hoheren Wert dar- 
stellte, als die ihnen in Oesterreich beigelegte Geltang von l 1 /., Silber- 
galden. Die osterreichischen Taler wurden nun doch nicht deshalb in 
Deutschland zu 3 Mark in Zahlung gegeben und genommen, weil sie in 
Oesterreich gesetzliches Zahlungsmittel fiir l 1 ^ Gulden im Werte von 
etwa 2,50 bis 2,60 Mark waren, sondern ausschliefllich deshalb, weil 
sie zuerst aufgrund der in den deutschen Staaten in Gemafiheit des 
Wiener Miinzvertrags von 1857 erlassenen Gesetze zum Werte eines 
dentschen Talers in Zahlung genommen werden mufiten und weil spater 
durch das Reichsgesetz vom 20. April 1874 bestimmt wurde, dafi die 
osterreichischen Taler in gleichcr Weise wie die Taler dentschen Ge- 
prages bis zu ihrer Aufierkurssetzung bei alien Zahlungen anstelle 
der Reichsgoldmiinzen anzunehmen seien, unter Berechnung des Talers 
zn 3 Mark. Infolgedessen konnte kein Zweifel dariiber bestehen, dafi 
nicht Oesterreich-Ungarn, sondern das Deutsche Reich den Reichs- 
angehorigen gegeniiber zur Einlosung dieser Taler im Falle ihrer 
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Aufierkurssetzung verpflichtet war. Als offen betraehtet werden konnte, 
wie die Dinge lagen, nur die Frage, ob das Deutsche Reich als solches 
Oesterreich-Ungarn gegeniiber einen Ansprach aaf Einlosung der von 
den deutschen Reichsangehorigen bei deu Reichskassen znr Einlosung 
gebrachten Taler osterreichisehen Gepriiges geltend machen konnte. Der 
Wiener Miinzvertrag, anfgrund dessen die osterreichisehen Taler gepragt 
worden waren, enthalt liber diesen Pnnkt keine Bestimmung, ebenso- 
weuig das am 13. Juni 1867 zu Prag nnterzeichnete Abkommen, durch 
welches Oesterreich von dem Deatschen Miinzverein znrttcktrat. 

Eine ahnliche Lage hatte sich im Lateinischen Miinzbande ent- 
wickelt. Der Miinzvertrag vom 23. Dezember 1865 zwischen Fraukreich, 
Italien, Belgien und der Schweiz, dem Griechenland im Jahre 1867 
beitrat, hatte eine vollstandige Gemeinschaft des Umlaafs der Gold- and 
Silbermtinzen dieser Lander dadurch hergestellt, daB jeder der einzelnen 
Staaten sich verpflichtete, die von den anderen Staaten gepragten 
Miinzen an seinen offentlichen Kassen, ebenso wie die Miinzen eigner 
Pragung, za ihrem Nennwerte anzunehmen. Eine Einlosungsverpflichtung 
fiir die Daaer und namentlich auch fiir den Fall der Kiindigung des 
Mlinzvertrags wurde nur hinsichtlich der Silberscheidemtinzen vertrags- 
miiBig vorgesehen. Als spater infolge der Einstellung der freien Silber- 
pragung und der Silberentwertung auch die urspriinglich als volhvertige 
Kurantmiinzen ausgepragten silbernen Fiinffrankenstiicke, die sogenannten 
„Fiinfirankentaler", zu einem uuterwertigen Gelde wurden, bekam die 
Frage eine grofie praktische Bedeutung, wie es im Falle der Auflosung 
der Mtinzgemeinschaft mit der Einlosung dieser Fiinffraukentaler zu 
halten sei. Auch hier bestand kein Zweifel daruber, dafi zunachst jeder 
Staat gegeuiiber seinen Angehorigen zur Einlosung der aufier Kurs zu 
setzenden Miinzen der aus der Union ausscheidenden Staaten verpflichtet 
sei; ebenso wie z. B. die Sehweiz, die wahrend des dentsch-franzosischen 
Krieges von 1870/71 infolge einer akuten Knappheit an Metallgeld dem 
englischen Sovereign zu 25,10 Frank gesetzlichen Kurs verliehen hatte, 
diese ausliindische Miinze, als sie ihr die gesetzliche Zahlungskraft 
wieder entzog, zu dem ihr beigelegten Nennwerte eingelost hatte. 
Streitig war nur, ob und wieweit die einzelnen Staaten selbst gegen 
einander verpflichtet seien, die von ihnen vollwertig ausgepragten, aber 
dureh den Gang der Ereignisse unterwertig gewordenen Fiinffranken- 
taler gegen vollwertiges Goldgeld zuriickzunehmen. 

Die entscheidenden Punkte treten bei der Frage der oster- 
reichisehen Taler klarer hervor, als bei der Liquidationsfrage des La- 
teinischen Milnzbundes. Im Lateinischen Miinzbunde konnte ein einzelner 
Staat, z. B. Belgien, die von ihm gepragten Fiinffrankentaler schon 
deshalb nicht ohne Einlosung auGer Kurs setzen, weil sie iin eigncn 
Gcbiete ebenso tatsiichlichen Umlauf hatten, wie in den iibrigen Mlinz- 
bundstaaten, und weil sie hier wie dort gesetzliches Zahlungsmittel zu 
dem gleichen Nennwerte waren. Hier bestand also die Verpfliehtung 
zur Einlosung hinsiehtlich der Stilcke belgischen Gepriigcs als eine 
staatsrechtliche Verpfliehtung gegeniiber deu eignen Staatsangehorigen. 
Wenn nun der Fall der Aufierkurssetzung praktisch wurde, konnte Belgien 
unmoglich einen Unterschied machen zwischen den FUnrfrankeustucken, 
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je nachdem diese sich in der belgischen Zirknlation oder in dem Um- 
laufe der ttbrigen Mlinzbundstaaten befnnden hatten. Anf diese Weise 
war den iibrigen Staaten die Gelegenheit so got wie gesichert, anch 
die in ihrera Gebiete umlaufenden Stitcke in Belgien zur Einlosang za 
bringen; aber dareh diese tatsachliche Kombination ist natlirlich die 
vOlkerrechtliche Prinzipienfrage noch nicht entschieden. 

Hiusichtlich der Csterreiehischen Taler jedoch lagen die Dinge so, 
da(3 von Anfang an iufolge der in Oesterreich herrschenden Papier- 
wahrung und spiiter wegen des hQhereu Geldwertes, der diesen 
MUnzstllcken in Deutschland beigelegt war, fast der ganze znr Ans- 
pragnug gelangte Betrag nach Deatschland abgeflossen war nnd dafi za 
Begiun der 90 er Jahre, als Oesterreich- Ungarn an die Regulierung 
seiner Valuta herantrat, man annehmen konnte, da6 alle noch vor- 
handenen Talerstiicke osterreichischen Geprages sich im deutschen 
Umlaofe befanden. Infolgedessen ware Oesterreich in derLage gewesen, 
diese Miinzen, die ja tatsiichlich nnr noch dentsches, nicht mehr 
osterreichisches Geld waren, ohne EinlQsung aafier Kars za setzen, 
ohne daniit eine Verpflichtnng gegeniiber seinen Staatsangehorigen zu 
verletzen. Andererseits konnte das Deutsche Reich den osterreichischen 
Talern nicht ohne EinlOsung die ihnen beigelegte Geldeigenschaft ent- 
ziehen, auch nicht nnter Hinweis auf eine Einlbsungsverpflichtung 
Oesterreichs als desjenigen Staates, dessen Geprage die Miinzen trugen ; 
denn selbst wenn Oesterreich eine Einlosnngsverpflichtung anerkannt 
hatte, so hatte die Einlosnng doch nnmoglich zu einem hQheren Werte 
als zu dem den Talern darch die osterreichische Gesetzgebnng verliehenen 
gesetzlichen Nennwerte von l 1 ^ Gulden == etwa 2,60 Mark erfolgen 
kOnnen, sodafi darch eine eventaelle Einlosang von seiten Oesterreichs 
den deutschen Inhabern von osterreichischen Talern erhebliche Verluste 
nicht erspart worden waren. Hier ist mithin jede miBverstandliche 
Auffassung der Prinzipienfrage ausgeschlossen. Das Deutsche Keich 
muBte, in Konsequenz der Verleihung der gesetzlichen Zahlungskraft 
an die osterreichischen Taler znm Nennwerte von 3 Mark, diese Taler 
bei einer eventaellen AuBerkurssetzung zu 3 Mark das Stuck einlbsen ; 
Oesterreich war infolge des Verschwindens der Taler aus der oster- 
reichischen Zirknlation einer analogen Einlosungspflicht gegeniiber 
seinen Staatsangehorigen enthoben. Es blieb mithin nur die Frage 
nach dem Bestehen einer volkerrechtlichen Einlbsungsverpflichtung 
Oesterreichs gegeniiber dem Deutschen Reiche. Besondere Abmachnngen 
iiber diesen Punkt bestanden nicht, sodafi also nur eine Entscheidung 
aus allgemeinen Rechtsgrundsatzen moglich war. 

Die Frage ist vielfach dahin beantwortet worden, es sei zweifellos, 
dafi jeder Staat fllr sein Geprage aufkommen mtisse, and dafi ein Staat 
die mit seinem Geprage versehenen Stticke nicht ohne Einlosang aufier 
Kurs setzen dtirfe ; das gelte ebensosehr gegeniiber fremden Staaten 
wie gegeniiber den eignen Staatsangehorigen. 

Man kann gegen diesen Standponkt Griinde der volkswirtschaft- 
lichen Billigkeit ins Feld flihren. Man kann daranf hinweisen, dafi 
Oesterreich seiner Zeit seine Taler als vollwertige Miinzen ausgepragt 
hat, wohl vorwiegend fiir private Rechnung, ohne einen irgend erheb- 
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lichen Mtinzgewinn za ziehen ; da6 ferner diese Stiicke sich fast aus- 
schlieBlich im deutschen Geldamlanfe befnnden, Oesterreich selbst also 
keinerlei Nntzen gebracht haben ; daB es mithin im hochsten Grade 
nnbillig erscheinen mttsse, Oesterreich mit dem an diesen MUnzen 
erwachsenen Verlnste zq belasten. Ebenso kann man in der Frage der 
Fiinffrankentaler die evidente Unbilligkeit hervorheben, die ia der 
Entscheidnng der Einlosnngsfrage nacb dem Geprage liegen wlirde. 
Anf der Briisseler Mlinzstatte sind iufolge ihrer glinstigen Lage nnd 
ihres prompten Arbeitens gewaltige Betrage von Fiiuffrankentalern 
aaf private Rechnnng ansgepragt worden, die von vornherein 
flir den Umlaui in den anderen Miinzbnndstaaten bestimmt waren 
nnd die die -~ Aufnahmefahigkeit des belgischen Mlinzumlanfs be- 
triichtlich ttberschritten. Andererseits hat die Schweiz, solange die 
Pragung von Silber in den iibrigen Miinzbnndstaaten frei war nnd 
infolgedessen an der Pragang nur die normale Pragegebiihr zu ver- 
dienen war, Uberhanpt keinerlei Kurantmilnzen ausgepragt, sondern 
ihren Miinzumlanf ans den Pragnngen der anderen Miinzbundstaaten 
bezogen. Bei einer Entscheidnng der Einlosnngspflicht nach dem Ge- 
prage wird hier Belgien mit Verlusten belastet, die an Miinzen ent- 
standen sind, die anf seiner MUnzstatte fiir die iibrigen Staaten gepragt 
worden sind; die Schweiz dagegen, der die Vorteile des gemein- 
schaftlichen MUnznmlanfs ebenso zngute gekomraen sind, wie alien 
iibrigen Unionsstaateu, braucht den an dem gemeinsamen Zirknlations- 
mittel entstandenen Verlust nicht mitzutragen. Offenbar wlirde hier 
der Billigkeit nur die LSsung entsprechen, dafi der Verlnst an dem 
gemeinsamen Umlaufe auf die einzelneu Staaten nach MaBgabe der 
GrOfie ihres Milnznmlaufe oder einfacher nach MaBgabe ihrer Be- 
volkernngszabl verteilt wiirde. 

Aber freilich mliBte man sich hier mit dem alten Satze „summum 
ins — snmma injnria" znfrieden geben, wenn nicht anch ein Rechts- 
grnnd flir die eben angedeutete Entscheidnng der EinlOsungsfrage nach- 
gewiesen wird. 

Wir haben nnn gesehen, daB sich ans dem Akte der Mlinzpragung 
nnd mithin anch ans dem Geprage irgendwelche Rechtswirkungen nicht 
herleiten lassen. Es ist nicht ersichtlich, auf welche Weise der jnristisch 
indifferente Akt der Mlinzpragung eine entscheidende rechtliche Bedea- 
tang anf dem Gebiete des Volkerrechts erlangen sollte. Wir haben 
ferner gesehen, daB die Einlosangspflicht des Staates nnr ans der Ver- 
leihung der Geldeigenschaft hergeleitet werden kann, darans, daB der 
Staat seine Angehorigen zur Annahme bestimmter Mlinzsorten nnd 
Papierscheine als Zahlungsmittel zwingt oder wenigstens bestimmt. Die 
Einlosnngspflicht ist infolgedessen ohne das Antoritiitsverhaltnis zvvischen 
Staatsgewalt nnd Untertan Uberhanpt nicht denkbar; sie kann deshalb 
ihrer ganzen Natnr nach nnr eine staatsrechtliche Verpflichtang 
sein. Flir die Konstrnktion einer vOlkerrechtlichen Einlosnngspflicht 
fehlt jeder Boden, sodaB man sagen kann: es gibt keine vOlker- 
rechtlicheEinlOsungspflicht. * 

Infolgedessen werden praktische Streitfragen dieser Art nur als 
Fragen der Billigkeit oder als Machtfragen behandelt werden kOnnen^ 
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Ueber die osterreichischen Taler haben sich die beiden beteiligten 
Regierungen in einem Abkomnien vom 20. Februar 1892 in einer Weise 
geeinigt, die im grofien Ganzen dem Gesichtspunkte der Billigkeit 
Rechnung triigt. Oesterreich-Ungarn hat sich bereit erklart, ein Drittel 
des damals als noch vorhauden geschatzten Bestandes dieser Miinzen, 
S 9 / 8 Millionen von 26 Millionen Talern, zu l'/a Fl. pro Stuck von der 
Reichsregierung zu libernehmen, wiihrend Deutschland fiir die restlichen 
iwei Drittel auf alle Anspriicho an Oesterreich verzichtete. 

Auch die Staaten des Lateinischen Miinzbundes haben die Frage 
der Liquidation der FiinifrankenstUcke im Hinblick auf eine mogliche 
Auflosung des Buudes vertragsmafiig zuniichst in der Liquidationsklausel 
des die Miinzunion verliiugernden Vertrages vom 6. November 1885 
geregelt. Hier jedoch haben Frankreich und die Schweiz die Zwangs- 
lage, in der sich Belgien befand, ausgenutzt. Zwar hat sich Belgieu 
zur direkten Einlosung (in Gold oder silbernen Fiinffrankenstiicken des 
emplaugenden Staates oder in Wechseln auf den letzteren) nur fiir die 
Halite seiner im franzosischen Umlauf befindlichen Fiinffrankentaler und 
fiir hochstens 6 Millionen Frs. der in der Schweiz umlaufenden Stiicke 
dieser Art verpflichten miissen; jedoch sollte es wahrend der auf die 
Auflosung der Miinzunion folgenden fiinf Jahre seine Fiinffrankentaler 
nicht auBer Kurs setzen, damit der in Frankreich und der Schweiz 
yerbleibende Rest auf kommerziellem Wege zuriickgeleitet werden konnte. 
Aehnliche Verpflichtungen mufite auch Italien ubernehmen. Das Offen- 
halten der kommerziellen Riickleitung fiir die Stiicke, die nicht sofort 
nach Auflosung des Bundes zur Einlosung prasentiert werden konnen, 
bedeutet nichts anderes, als dafi Belgien in der Endwirkung den ganzen 
an den Stiicken seiner Pragung erwachsenden Verlust ohne jede Milderung 
zu trageu haben wird. Esist klar, dafi diese Lbsung der rechtlichen 
Natur des Geldes nicht entspricht. 

Die Gestaltung der Wahrungsverhaltnisse in den Vertragsstaaten 
in und nach dem Weltkrieg gab Veranlassung zu einem neuen Abkommen. 
Die Schweiz sah sich, da ihre Valuta allein sich annahernd auf ihrer 
Goldparitat behanptete, wahrend die Valuten der iibrigen Vertragsstaaten 
betnichtlich unter die Goldparitat herabsanken, einem starken Zuflufi 
yon Silbergeld aus den iibrigen Vertragsstaaten ausgesetzt. Sie erliefi 
am 4. Oktober 1920 ein Einfuhrverbot fiir die silbernen Fiinffranken- 
stiicke der iibrigen Vertragsstaaten, am 2. November 1920 ein Ein- 
fahrverbot fiir die belgischen Silberscheidemiinzen 1 ) und verfiigte am 
28. Dezember die Anfierkurssetzung dieser Miinzen fiir den 31. Marz 1921. 
Ein neuer Vertrag zwischen den Munzbundstaaten vom 9 .Dezember 1921 
erkannte den Ausschlufi der Fiinffrankenstiicke nichtschweizerischer 
Pragung aus der Schweiz an und regelte die Modalitaten der Heim- 
schaffung der in der Schweiz angesammelten Silbermiinzen fremden 
Geprages. Danach darf die Schweiz von insgesamt 232 Millionen Frs., 
die sie ihrerseits eingelost hat, 166 Millionen Frs. den Regierungen der 
iibrigen Miinzbnndstaaten zur Einlosung priisentieren, davon 6 der 

* \) Die SilberscheidemuDzen der iibrigen Vertragsstaaten waren durcb. friihere 
Sonderabmacbungen bereits „nationalisiert u , d. b. auf den Umlauf im Pragerstaat 
beschrankt worden. 
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>elgischen, 130 der franzosischen, 30 Millionen der italienischen Regierung. 
Die restlichen 66 Millionen beabsichtigt die Schweiz einzuschinelzen 
und in schweizerische Ftinffrankenstilcke umznpragen. Die Heimschaffung 
der 166 Millionen Frs. soil am 15. Jannar 1927 beginnen nnd in gleichen 
dreimonatlichen Raten innerhalb von fiinf Jahren durchgefiihrt werden. 
Die Einlosung geschieht fiir 28,6 Millionen Frs. in Gold (davon 2 Millionen 
von Belgien, 20 Millionen von Frankreicb, B,6 Million von Italien); der Rest 
ist entweder in Gold oder in schweizerischen FlinffrankenstUcken oder 
in Tratten, zahlbar in der Schweiz in schweizerischer Valuta, zu 
begleichen. 



Die Gesamtergebnisse der Erorterung iiber die Stellang des Geldes 
in der Recbtsordnang, sowohl im Privatrechte als anch im Offentlichen 
Rechte, sind eine wesentlicbe Erganzung der im I. Abschnitte dieses 
Bncb.es gegebenen Untersuchung liber die Stellung des Geldes in der 
Volkswirtschaft. Sie bilden einen unerlafilichen Teil des Fundamentes, 
anf dem sich die in den beiden folgenden Abschnitten zn gebende 
Darstellung der Geldverfassung und der Probleme des Geldbedarfs, der 
Geldversorgnng und des Geldwertes aufzubauen hat. 



ilelfferich, Das Geld. -'•> 



III. Abschnitt. Die Geldvcrfassnng. 

7. Kapitel. Die Erfordernisse des Geldes. 
§ 1. Yorbemcrkung. 

Von den Erorterungen liber die Stellung des Geldes in der Wirt- 
schafts- und Rechtsordnnug, iiber seinen Begriff nnd seiue Funktionen 
wenden wir uns zur Betrachtung der konkreteu Erscheinungsformen 
des Geldes und der Zusammenfassung dieser in den Geldsystemen. 

So einheitlich der richtig aufgefafite Begriff des Geldes sich uns 
darstellt, so vielgestaltig treten uns die Dinge gegeniiber, welche diesen 
Begriff in der Wirklichkeit verkorpern. Das Geld eiues jeden einzelnen 
Staates besteht aus einer Anzahl verschiedenartiger Stoffe in ver- 
schiedenartigen Formen, aus Materien, die durch ein immaterielles Band 
zu einer kunstvollen Einheit zusammengefafit siud, zu einer Einheit, 
in der jedes einzelne Stuck als die Verkorperung einer und derselben 
Geldidee erscheint. Das Ganze ist das Produkt einer historischen 
Entwicklung, bei welcher — neben manchen willkilrlichen Eingriffen 
der politischen Gewalt und ibrer Trager — die Bedurfuisse des wirt- 
schaftlichen Verkehrs und ihre Wandlungen eine treibende Kraft und 
in der Hauptsacbe die ansschlaggebende Kraft gewesen sind. Die 
Erfordernisse, die sich nach dem jeweiligen Stande der Volkswirtschaft 
aus der Stellung und den Aufgaben des Geldes ergeben, haben die 
natllrliche Tendenz, sich die konkreten Erscheinungsformen des Geldes 
anzupassen; jede planraafiige Einwirkung des Staates und seiner 
Gesetzgebung auf die Gestaltung des Geldwesens mufi, solange sie 
nicht aufierhalb des Geldwesens liegende Ziele verfolgt, darauf hinaus- 
gehen, das Geld in seiner konkreten Erscheinnng so zu gestalten, dafi 
es den durch seine Funktionen und den Stand der Volkswirtschaft 
gegebenen Erfordernissen so gut wie raoglich zu geniigen vermag. 

Die Betrachtung dieser Erfordernisse bildet mithin die gegebene 
Brilcke von der Betrachtung der begrifflichen Seite und der Funktionen 
des Geldes zur Darstellung der Verwirklichung des Geldbegriffs in 
der die Erscheinungsformen des Geldes zusammenschliefienden Geld- 
verfassung. 

§ 2. Die allgemeinen Erfordernisse des Geldes. 

Wir konnen in diesem Kapitel auf manches zuruckgreifen, was 
bereits im geschichtlichen Teile ausgefiihrt wurde, namentlich auf die 
Darstellung derjenigen Eigenschaften, welche die Edelmetalle vor alien 
anderen Verkehrsobjekten als Geldstoff geeignet erscheinen lassen. 
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Wir sehen zuniichst von der Moglichkeit eines Geldes ohne wertvollen 
Geldstoff ab and rekapitalieren die Vorziige, welehe die Edelmetalle, 
soweit ein stoff'lich wertvolles Geld in Betracht kommt, ganz besonders 
zum Geldstoffe priidestinieren. Die Aufgabe des Geldes, als Mittel der 
Uebertragung von Venuogenswerten von Person zu Person za dienen, 
hat zor Voraussetznng das Vertrauen in die Bestiindigkeit der Kauf- 
kraft, die bei den Edelmetallen in besonderem Mafie gegeben ist; sie 
verlangt ferner leichte Uebertragbarkeit, also Transportfiihigkeit und 
Handlichkeit, ein Erfordernis, dem nur solche Verkehrsobjekte, welehe 
in kleinem Volnmen und Gewichte einen hohen Wert darstellen, ent- 
sprechen konnen; ferner ist erforderlich die leichte MOgliehkeit der 
Darstellung beliebig groBer Werte, ein Erfordernis, das Teilbarkeit und 
Formbarkeit des Geldstoffes voraussetzt; aufierdem mufi der Geldstoff 
widerstandsfiihig gegen schiidliche Einfliisse aller Art sein, er darf anf 
dem Transporte nicht leiden, und er mufi in der Hand desjenigen, 
welcher ihn empfangt, seine Beschaffenheit und seinen Wert moglichst 
unveriindert bewahren; die Begehrtheit des Stoffes mufi ferner, anf je 
weitere Flachen sich die wirtschaftlichen Beziehangen erstrecken, desto 
allgerneiner sein, um Wertiibertragnngen auch auf grofie Entfernungen 
hin zu ermogliehen. Das sind ira grofien Ganzen die Erfordernisse, 
denen die Edelmetalle bis auf den heutigen Tag besser als alle anderen 
Sachgllter eutsprechen, und anf denen es mithin bernht, dafi heute noeh 
das Geld in den Edelmetallen seine ideale Verkorpernng findet. 

Auf der anderen Seite bestehen bis zum heatigen Tage gewisse 
allgemeine Erfordernisse, welchen die Edelmetalle als solche ohne jede 
weitere Vorrichtong nicht zu entspreehen vermogen. Die Leichtigkeit 
der Uebertragung hiingt nicht nur von den transporttechnischen Momenten 
ab, denen auch das ungepriigte Metall in so hohem Grade geniigt; 
es kommen vielmehr bei den Uebertragungen auch gewisse geistige 
Operationen in Betracht. Die Beschaffenheit und das Gewieht des zu 
iibertragenden Gegenstandes diirfen zu ihrer Feststellung nicht ein 
umstandliches und schwieriges Verfahren notwendig machen, sondern 
miissen leicht ersichtlich sein; die Darstellung bestimmter WertgrOfien 
in dem Geldgute darf keine komplizierte Rechentiitigkeit zur Voraus- 
setznng haben, sondern mufi durch einfaches Vorziihlen von gleichartigen 
oder in einfachen Wertverhaltnissen zu einander stehenden Stiicken zu 
bewirken sein. Die Miinzen, die von der offentlichen Autoritat nach 
einheitlichen Typen hergeetellten, mit bestimmten Zeichen versehenen, 
mit einer bestimmten Geltung ausgestatteten und leicht handlichen 
Metallscheiben, braehten die Ueberwindung der hier vorliegenden 
Schwierigkeiten; das allgemeine Erfordernis, dem zu gentlgen sie zu- 
erst geschaffen wurden, besteht noch heute und sichert noch heute 
dem gemlinzten Metalle seine besondere Stellung unter den Erscheinungs- 
formen des Geldes. 

§ 3. Die Voraussetznngen fllr den vonriegenden Gebranch 
der verschicdenen Goldstoffo. 
Innerhalb des soeben gezeichneten allgemeinen Rahmens differen- 
zieren sich nun die das Geld betreffenden Verkehrsbedlirmisse ie nach 

26* 
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dcr besonderen Lage der wirtsehaftlichen Verhiiltnisse. Die einzelnen 
Mctalle, die geschichtlieh als Geldstoffe eine Kolle gespielt haben and heute 
noch Geldstoffe sind, waren nicbt zu alien Zeiten and sind heute noch 
nicht in alien Landern in gleicher Weise geeignet, als Geldstoff zu 
dieneu. Kupfer, Silber und Gold, die Metalle, die hier fast ausschliefi- 
lich in Betracht komnien, baben zu verschiedenen Zeiten nacheinander 
und in verschiedenen Landern nebeneiuander als Geldstoff die Vorherr- 
scbaft gehabt. Die Erkenntnis, dali dem zeitlichen Wechsel und der 
brtlichen Verschiedeuheit der Verwendung der einzelnen Metalle zu 
Geldzwecken tiefere Ursachen zugrunde liegen, ist alt; und die fliichtige 
Beobachtung der historischen Entwicklung legt es nahe, mit Lord 
Liverpool auf eine allgemeine Entwicklungstendenz zu schliefien, 
nach welcher die VOlker bei steigender wirtscbaftlieher Kultur von 
weniger kostbaren zu wertvolleren Geldstoffen Ubergeben, sodafi also 
bei dem metallischen Gelde bei fortsehreitender wirtschaftlicher Ent- 
wicklung das Kupfer und die anderen unedlen Metalle, wie Zinn und 
Eisen, dureh das Silber, das Silber durch das Gold aus der vorherr- 
schenden Stellung verdriingt wiirden. 

Eine genauere Betrachtung zeigt jedoeh, dafi sich die wechselude 
Verwendung der Metalle zu Geldzwecken nicht auf eine so einfache 
Formel zuriickflihren lafit. Darauf weist schon die Tatsaehe hin, dafi 
die ersten gepragten Mlinzen Goldmlinzen waren und dafi auch bei den 
neueren Volkern der Gebrauch von Kupfergeld sich erst fiir spatere 
Zeiten naehweisen liifit als der Gebrauch von Silber- und Goldgeld. 

Es lafit sich allerdings eine allgemeine Beziehung aufstellen 
zwischen der GrOfie der bei einem gegebenen Stande der Volkswirt- 
schaft dureh Geld zu vermittelnden Umsatze sowie der raumlichen 
Ausdehnuug der durch Geld zu vermittelnden Beziehungen einerseits und 
dem spezifischen Werte des als Geld benutzten Stoffes andererseits. 
Wo einige Silbermiinzen geniigen, um den Unterhalt einer Familie fur 
langere Zeit zu bestreiten, wo der tagliche Lohn einea Arbeitera sich 
auf wenige Kupferpfennige belauft, da kann im allgemeinen das Gold 
keinen allzubreiten Raum in dem Geldumlaufe einnehmen. Wo um- 
gekehrt die dureh Geld zu vermittelnden Umsatze und Zahlungen so 
grofie Quantitaten von Silbermiinzen erfordern, daB deren Transport 
und Uebertragung lastig wird, da ist der Boden fiir einen tiberwiegenden 
Gebrauch von Goldgeld gegeben. Wo ferner die dureh Geld zu ver- 
mittelnden Beziehungen sich auf einen engen territorialen Kreis be- 
schranken, da wird man im allgemeinen den Gebrauch eines weniger 
wertvollen Zahlungsmittels nicht in demselben Mafie lastig finden wie 
dort, wo die Notwendigkeit zur Versendung von Geld iiber grofie 
Entfernungen hin vorliegt. 

Aber weder die Grofie der Umsatze, noch die raumliche Ausdeh- 
nung der Beziehungen, die dureh Geld zu vermitteln sind, befinden sich 
in unmittelbarerer Abhangigkeit von dem allgemeinen Stande der wirt- 
sehaftlichen Kultur. Was den ersteren Punkt anlangt, so kommt es, 
wie ira geschichtliehen Teile an der Gestaltung der europaischen Geld- 
verhaltnisse nachgewiesen worden ist, fiir die verschiedenen Epochen 
nnd Lander sehr wesentlich darauf an, wie weit Uberhaupt die Pro- 
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duktion ftir deu Absatz nnd der Geldgebraach die Eigemvirtschaft 
und den naturalen Tansch innerhalb der einzelnen Schichten der Volks- 
wirtsehaft verdriingt haben. Man wird im allgemeinen das Vordringen 
der Geldwirtsehaft in imnier tiefere Schichten des Wirtschaftslebens als 
ein Zeichen fortschreiteDder wirtsehaftlicher Kultur ansehen kOnnen. 
Aber rait einer solchen wirtschaftlichen EntwicklnDg braueht der Ueber- 
gang zu einem wertvolleren Geldstoffe so wenig Hand in Hand zn 
gehen, dafi man vielmehr versucht sein konnte, eine unigekehrte Ent- 
wicklungstendenz zu behaupten. Es sei nur daran erinnert, dafi der 
gewaltige Fortschritt, den die Geldwirtsehaft vom Ansgang des Mittel- 
alters an in den europaisehen Landern maehte, von dem in den letzten 
Jahrhunderten des Mittelalters vorherrschenden Goldgebrauche zu einem 
LFeberwiegen des Silbergeldes hinfuhrte. Wiihrend der Grofiverkehr, 
bei dem der Geldgebraueh naturgemiifi beginnt, bei seinen viel- 
leicht weniger zahlreiehen, aber im Einzelfalle grofie Werte umfassen- 
den Umsatzen von vornherein fiir die wertvollsten Geldstoffe Ver- 
wendung bat, konnen die breiten unteren Schiehten der Volkswirtsehaft, 
in denen es sich zwar um zahllose, aber im Einzelfalle kleine Umsatze 
handelt, dem Geldgebranche nur durch ein weniger wertvolles Geld 
erschlossen werden; die Summe dieser kleinen Umsatze mag dann be- 
triichtlieh hbher sein, als die Summe der Umsatze des Grofiverkehrs, 
sodafi infolge einer solchen Ausdehnnng der Geldwirtsehaft der 
weniger wertvolle Geldstoff anstelle des wertvolleren die Vorherrschaft 
erlangt. 

Auch die territoriale Ausdehnung der dureh Geld zu vermittelnden 
Beziehungen kann von Bedingungen abhangen, welehe nieht ohne 
weiteres dureh den allgemeinen wirtschaftlichen Kultarstand gegeben 
sind. In einem territorial ausgedehnten Staatswesen erfordert allein 
sehon der Dienst der Verwaltungs- und Heeresorganisation ein relativ 
wertvolles Geld, und zwar um so dringender, je schleehter die Verkehrs- 
Terhaltnisse sind. Die auswartigen Verkehrsbeziehungen eines Staates, 
die gleichfalls auf die Verwendnng eines relativ wertvollen Geldstoffes 
hindriingen, sind allerdings haufig, aber keineswegs immer ein zu- 
verlassiger Gradmesser fiir den gesamten wirtsehaftliehen Kulturstand; 
jedenfalls ist ihr Einflufi auf die Gestaltnng des Geldwesens um so 
grofier, je mehr der Auslandverkehr an Bedentung den inneren Verkehr 
iiberragt, je weniger mithin die innere Volkswirtsehaft im Verhaltnis 
znm Anfienhandel entwiekelt ist. Die grbfiere Leichtigkeit eines aus- 
gedehnten Verkehrs zu Wasser gegeniiber dem Landverkehr hat viel- 
faeh dazu beizutragen, dafi gerade in den Anfangen der wirtschaftlichen 
Entwicklang das Schwergewicht im Anfienhandel lag. Auch von diesem 
Gesichtspunkte ans ist es mithin denkbar, dafi ein Fortschreiten der 
wirtschaftlichen Enlwicklung den Gebrauch des weniger wertvollen 
Metalls begiinstigt. 

Das Verhaltnis zwischen der Grofie der durch Geld zu ver- 
mittelnden Uebertragungen und den als Geldstoff in Betraeht kommen- 
den Metallen ist ferner von Faktoren abhangig, die auf der Seite der 
Metalle wirksam sind. Eine Steigernng der wirtschaftlichen Kultur, 
eine Verfeinerung der Arbeitsteilung und der Technik, die eine er- 
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giebigere Gestaltung der Produktion und eine Verniehrung der Umsatze 
znr Folge haben, brauchen an sich das Verhiiltnis zwischen dem tag- 
lichen Verbraucbe der einzelnen Wirtschaften zu dem Geldmetalle nicht 
zu alterieren; eine Verbilligung der Preise kann als Folge der Erleichte- 
rung der Produktion eintreten, sodafi uach wie vor der erhohte tiigliche 
Bedarf utit demselben Geldquantum beschafft werden kann. Das Be- 
dtlrfuis einer vermehrten Benutzung des wertvolieren Geldstoffes tritt 
nur dann ein, wenn mit der Zunahme der Glitererzeugung, des Ver- 
kehrs und des Verbrauchs die Geldpreise der Verkehrsgttter nicbt ent- 
sprechend zurtickgehen, sondern vielleicht sogar steigen, sodafi das 
Geldqaantum, das zur Bestreituug der Lebenshaltung der breiten Be- 
vOlkerungsschichten erforderlich ist, ein "Wesentlich grOfieres wird; mit 
anderen Worten: nur dann, wenn gleichzeitig rait der Steigerung der 
Umsatze der Wert des Geldes gegeniiber den Ubrigen Verkehrsglitern 
gleicb bleibt oder zurllckgeht. 

Die gewaltige Steigerung der Produktion beider Edelmetalle seit 
der Entdeckung Amerikas und in verstarktem Mafie seit der Mitte des 
19. Jahrhuuderts bat eine solche Entwicklung in der Tat zur Folge ge- 
habt. Dabei mufite seit der Mitte des 19. Jahrhundert die Produktions- 
vermehrung bei dem Silber naturgemafi dahin wirken, den Kreis seiner 
Verwendung im Geldverkehr zu beschranken, wahrend die Produktions- 
vermehrung des Goldes zu einer ganz gewaltigen Ausdehnung des Ge- 
brauchs von Goldgeld gefiihrt hat. Je mehr die gesteigerte Gold- 
gewinnung den Wert des gelben Metalls im Verhaltnis zu dem taglichen 
Bedarfe der breiten BevOlkerungsschichten herabdriickte, desto geeig- 
neter wurde das Gold als Verkebrsmittel filr immer weitere Kreise der 
Volkswirtschaft; umgekehrt wurde das Silber, je mehr infolge der ge- 
steigerten Zufuhr seiu Wert gegeniiber den anderen Verkehrsglitern sank 
desto liistiger fiir grofiere UDd mittlere Zahlungen, sodafi es immer mehr 
auf die Kreise des Kleinverkehrs beschrankt wurde. Wahrend ferner 
beim Golde die Moglichkeit einer aufierordeutlichen Ausdehnung der 
monetaren Verwendung Uber die bisher vom Silber beherrschten Ver- 
kehrsgebiete einer allzu starken Verringeruug seines Wertes entgegen- 
wirkte, wurde umgekehrt der Silberwert nicht nur dnrch die Vermehrung 
der Silberproduktion selbst, sondern auch durch die infolge des Vor- 
dringens des Goldes eingetretene relative Einschrtinkung seiner monetaren 
Verwendung getroffen. 

So haben in der zweiten Halfte des vorigen Jahrhunderts in der 
Tat die Produktionsverhaltnisse der Edelmetalle und die allgemeine 
wirtschaftliche Entwicklung vereint dahin gewirkt, dafi fiir den weit iiber- 
wiegenden Teil der metallischen Umlaufsmittel das Gold den Bediirf- 
nissen des Verkehrs besser entprach als das Silber. Es handelte sich 
dabei nicht etwa um kleine Unterschiede, bei denen Mode und Lieb- 
haberei den Ausschlag hiitten geben konnen; die Unterschiede zwischen 
beiden Metallen sind vielmehr so grofi, dafi sie als wirtschaftliche Not- 
wendigkeiten ins Gewicht fallen mufiten. Schon nach dem sogenannten 
„alten" Wertverhaltnisse reprasentierte das Gold imgleichenGewichte einen 
lS^rnal so grofien Wert als das Silber; dazu kommt, dafi sich das 
spezifische Gewicht des Goldes zu dem des Silbers wie 19 x / 4 '• ^ Va 
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verhalt, sodafi im gleichen Volamen das Gold einen 28,4 mal so 
groBen Wert darstellte als das Silber. Um eine Zahlung, die in Gold 
geleistet werden kann, in Silber zu leisten, muBte mithin schon bei dem 
alten Wertverhaltnisse ein 15 1 / a mal so groBes Gewicht und ein 
28,4 mal so groBes Volumen, als bei Goldzahlung erforderlicb gewesen 
ware, in Bewegung gesetzt werden. FUr die dentscben, ungefahr nach 
dem alten Wertverhaltnisse gepriigten Mlinzen trafen diese Zahlen noch 
bis zum Kriege zu; fiir Uebertragangen im Barrenmetall dagegen oder 
in klinftig etwa vollhaltig auszupragenden Silbermtinzen ist das Verhalt- 
nis durch die inzwiscben eingetretene Entwertang des Silbers noch ganz 
auBerordentlich stark zuungunsten des Silbers verschoben worden. Bei 
einem Londoner Silberpreise von 23 */ 2 d P r0 Unze Standard, wie er 
in der letzten Zeit vor dem Kriege verzeichnet worden ist, stellt das 
Gold im gleichen Gewichte den 40 fachen, im gleichen Volumen den 
73 x /a fachen Wert des Silbers dar. Wo fUr die Versendung von Gold 
einige Kisten genligen, da bedarf es fUr die Versendung des gleichen 
Wertes in Silber eines stattlichen Eisenbahnzuges 1 ). 

Wo der Gebrauch von Goldgeld anstelle des Gebrauchs von 
Silbergeld trat, wurde mithin der Verkehr von einer ganz gewaltigen 
toten Last befreit; diese Tatsache machte sich nicht etwa nur bei den 
in Metall zu bewirkenden internationalen Zahlungsausgleichungen flihl- 
bar, sie auBerte vielmehr bis weit hinab in die Schichten des taglichen 
Verkehrs ihre Wirkung darin, dafi der Gebrauch des Silbergeldes im 
grofien Ganzen auf diejenigen Zahlungen beschrankt wurde, fiir welche 
keine Goldmiinzen zur Verfugung standen. Das zeigte sich in der 
tatsiichlichen Gestaltung der Umlaufsverhaltnisse tiberall dort besonders 
deutlich, wo es durch die Organisation des Geldwesens dem Verkehr 
iiberlassen wurde, sich nach seinen Bediirfnissen mit Gold- und Silber- 
geld zu versehen. In Deutschland konnte der freie Verkehr aus den 
Bestanden der Reichsbank jederzeit soviel Silbergeld beziehen, wie er 
brauchte, und andererseits konnte er, da die Reichsbank Einzahlungen 
in Silber zu jedem Betrage annahm, das ttber seinen Bedarf hinaus- 
gehende Silber an die Reichsbank abstofien. Fiir das Jahr 1913 lafit 
sich der Betrag der im freien Umlaufe 2 ) befindlichen Reichssilber-, 
Nickel- und Kupfermiinzen auf etwa 1000 Millionen Mark berechnen 
gegen einen Betrag von rund 2600 Millionen Mark in Goldmiinzen; 
nur etwa 28 Prozent der freien metallischen Zirkulation kamen mithin 
auf Silber-, Nickel- und Kupfermiinzen, dagegen rund 72 Prozent auf 
die Goldmiinzen. 

§ 4. Das Bediirfnia nach Geldstllcken in verachiedener Wertgroase. 

Wenn nun auch in den Landern der europaischen Kultur bei dem 
gegebenen Stande der Produktion, des Verkehrs und des Konsums 
einerseits, der Preise andererseits das Gold den Erfordernissen des Geldes 



M Einem halbeu Kubikmeter Gold im Gewicht von 9,6 Tonnen wiirde bei 
einem Silberpreise von 23'/ 9 d ein Silberqnantunm von 384 Tonnen, also etwa 
38 '/, Wagenladungen a 10 Tonnen entsprechen. 

8 j D. h. auflerbalb des Reichskriegachatzes und der samtlichen Notenbanken. 
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fiir den grofieren Teil der Zirkulation besser entspricht als das Silber, 
so kann doch kein Geldweseu ausschliefilich niit Goldmiinzen aus- 
kommen. Das Bedlirfnis, die verschiedensteu Werte bis auf gauz kleine 
Unterscbiede exakt in Geld, uud zwar iu ruOglichst wenigen Geld- 
stlicken, darstellen zu kOunen, erlordert eiue grtifiere Auzahl von Geld- 
sorten, iu deneu sich der Wert in eiuer Reihe von Abstufnngen 
verkorpert. So grofi einerseits die Betriige sind, die im Grofiverkehr 
umgesetzt werden, so kleiu sind audererseits mitnnter die Wertbetriige 
uud Wertdifferenzen, die in den unteren Schichten der Volkswirtschaft 
iu Betracht zu Ziehen sind. Von der Tansendmarknote bis zuru Pfennig- 
sttick war iu der alten Geldverfassung des Deutschen Reiches ein 
weiter Spielraum, der nnr znm Teil durch Goldgeld ausgefiillt werden 
konnte. Sowohl nach oben als auch nach unten hat die Handlichkeit 
und Verwendbarkeit des Goldes ihre Grenzen. Unter eine gewisse 
GrOfie kann man mit den Goldmiinzen nicht herabgeheu, ohne dafi sie 
unhandlich und leicht verlierbar werden. Der Begriff der „Handlich- 
keit" ist nattirlich keiu fest gegebener, sondern ein nach Zeiten, Landern 
und sozialen Schichten verschiedener. Ein Goldstiick, das ftlr die 
„schwielige Hand des Arbeiters" wegen seiner Kleinheit unhandlich ist, 
mag in einem niedlichen Damenportemonnaie sehr wohl am Platze sein, 
und nmgekehrt war z. B. das silberne Fiinfmarkstiick in den Arbeiter- 
kreisen der Industriebezirke stark begehrt, wahrend es in anderen 
Schichten wegen seiner Unhandlichkeit abgelehnt wurde. Hinsichtlich 
des Goldes haben die praktischen Erfahrungen bei uns in Deutschland 
gezeigt, dafi das goldene Fiinfmarkstiick bereits unterhalb der durch 
die Gewohnheiten und Bedtlrfnisse des Geldverkehrs gezogenen Grenze 
steht. Der Raum vom Zehnmarkstiicke abwarts gehorte also dem Silber 
bis zu dem Punkte, wo auch das Silber anfing, unhandlich zu werden. 
Das silberne Zwanzigpfennigstiick hat sich im praktischen Verkehr nicht 
mehr bewahrt, wobei allerdings zu bemerken ist, dafi es in Silddeutsch- 
land, wo man von friiheren Zeiten her an kleine Miinzen gewbhnt war, eich 
einer betrachtlich grofieren Beliebtheit erfreute als im Norden. Unterhalb 
des Silbers blieb noch ein Raum fiir die Verwendung unedler Metalle. 

Nach oben hin kommt auch fiir das Gold der Punkt, an dem t% 
nicht mehr als ein bequemes Geld angesehen wird. Grofie Goldmiinzen, 
wie sie z. B. in Frankreich gepragt worden sind (zu 100 und 50 Franken), 
haben im Geldverkehr niemals eine Bedeutuug erlangt; der Typus dee 
deutschen Zwanzigmarkstilcks und des englischen Sovereign stellt fiir 
die im Verkehr gebrauchlichen Goldmiinzen bereits das Maximum der 
Grofie dar. Nun lassen sich allerdings grofie Summen in solchen 
Stiicken beliebig zusammenstelleu, aber bei grofieren Betragen wird 
den papiernen Geldzeichen allenthalben der Vorzug gegeben. Es war 
fraglos bereits bequemer, zwei Noten zu hundert Mark als zehn 
Zwanzigmarkstlicke bei sich tragen, uud diese Bequemlichkeit steigerte 
sich progessiv, je mehr die Betrage wuchsen; man stelle nur eine 
Zahlung von 10000 Mark in 10 Reichsbanknoten a 1000 Mark der 
Zahlung desselben Betrags in 500 Zwanzigmarkstiicken gegeniiber. 

Auch hinsichtlich kleinerer Betrage erscheinen fiir bestimmte 
Zwecke papierne Geldzeichen geeigneter als Metallgeld. So wurden 
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z. B. in unsrer alten Geldverfassung und bei nnserem niit Metallgeld 
gesattigten Umlauf die Reichskassenscheine vielfach zur Versendung 
rait der Post benutzt. 

Im Ubrigen sind gerade mit Bezug auf die papiemen Umlaofs- 
mittel die Verkehrsgewohnheiten der einzelnen Vdlker auBerordentlich 
verschieden. MaD hat die Erfahrnng gemacht, dafi in Liinderu, in denen 
lange Zeit hindurch Papierwahrnng bestanden hat, sich der Verkehr 
nar laDgsam wieder an „Hartgeld" gewohnt, wtihrend andererseits z. B. 
die Deutschen, die an eine metallische Zirknlation gewohnt waren, die 
natnrgemafi meist nicht ira besten und reinlichsten Zustande befindlichen 
kleinen Papierscheine zu einem Golden oder einer Lira, die in sie Oester- 
reich-Ungarn und in Italien kennen lernten, geradezu unertriiglich fanden. 

Die Unmoglichkeit, dem Verkehrsbedurmisse durch einen einzigen 
Geldstoff oder gar eine einzige Geldsorte zu genUgen, stellt die das 
Geldwesen regelnde und die MUuzpragung auslibende Staatsgewalt vor 
die Anfgabe, ein ganzes System von sich gegenseitig erganzenden Geld- 
sorten aas verschiedejien Stoffen zu schafiFen. Wenn das Geld seine 
Fnnktion als Mittel von WertUbertragungen in bequemer Weise erfullen 
soil, dann mufi die Auswahl der einzelnen Sorten, die sogenannte 
„StUckelnng", zwei Bedingungen erfullen. Die StUckelung soil einerseits 
die Darstellung der verschiedensten Geldsnmmen durch eine geringe 
Anzahl von Geldstlicken moglich machen, andererseits die Verwechselung 
der verschiedenwertigen Geldstllcke nach Moglichkeit ausschlielien. 
Beide Forderungen widersprechen sich in gewisser Weise; die erstere 
verlangt eine vielgestaltige, die letztere eine einfache StUckelung. Je 
verschiedenere Sorten vorhanden sind, desto weniger einzelne StUcke 
sind zur Darstellung beliebiger Summen erforderlich. Je mehr Mttnz- 
sorten vorhanden sind, desto geringer mlissen aber bei der durch die 
Gewohnheit festgelegten Form der Mtinzen, bei der geringen MlinzgroBe 
und bei der geringen Anzahl der in Betracht kommenden Geldstoffe 
die augenfalligen Unterschiede zwischen den einzelnen Sorten werden. 
Wo die richtige Mitte liegt, darUber kann nur die praktische Erfahrung 
entscheiden, die bei uns in Deutschland beispielsweise gezeigt hat, daB 
der Verkehr das friiher fUr notwendig gehaltene 20 PfennigstUck und 
ebenso das 25 PfennigstUck sehr wohl entbehren konnte; sowohl die 
ursprUnglich eingefUhrten silbernen als auch die spater eingefiihrten 
„nickelnen" Zwanzigpfennigstiicke sind in Wegfall gekommen, ohne daB 
sie eine fUhlbare Lllcke hinterlassen hatten, und das spater eingefUhrte 
nickelne Fiinlnndzwanzigpfennigstuck hat im Verkehr keineswegs eine 
enthnsiastische Auinahme gefunden. 

§ 5. Technische nnd Usthetische Erfordemisse. 
Die leichte Unterscheidbarkeit der Mtinzen, die bei der Auswahl 
der StUckelnng mit in Betracht gezogen werden maB, stellt auBerdem 
gewisse technische Ansprtlche an die Mlinzstlicke. Das Gleiche gilt fiir 
die papiernen Geldzeichen. Vor allem ist ein deutliches Gepriige 
erforderlich, das es erraoglicht, die an GrdBe und Metallfarbe einander 
iihulichen StUcke leicht auseinauder zu halten. Das Wichtigste an der 
MUnze und dem Papierschein ist der Wert, den sie darstellen sollen; 
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eine mdglichst deatliche Wertbezeichnung erscheint deshalb ganz be- 
sonders geboten. Aber gerade gegen diesen Grnndsatz wird haufig 
genng verstoBen. Olt bedecken Bilder und Wappeu mit raehr oder 
minder ausflihrlichen Iuschriften die ganze Oberfliiche der MUnzstUcke, 
sodaC man die Wertbezeichnuug erst mllhsam heraussuchen muG. — 
Neben der Deutlichkeit in der Zeichuung des Gepriiges ist ein weiteres 
Erfordernis die Dauerhaftigkeit des Gepriiges. Urn die MllnzstUcke 
nach MOglichkeit vor einer das Gepriige verwischenden und ihren 
Metallgehalt verklirzenden Abnutzung zu schlitzen, wird allgeraein den 
Edelmetallen ein Zusatz von Kupfer gegeben (Legierung oder Be- 
schicknng), der ihre Widerstandsfiihigkeit gegen Abnutznug betrachtlich 
erhbht; feruer werden die ]\IUnzstllcke, urn das Geprage moglichst vor 
Abreibung zu schlitzen, mit erhbhtem Kande gepragt; die Reifelung oder 
Priigung des Kandes selbst hat den Zweck, den Feingehalt der MUnzen 
gegen .betrllgerische Verkilrzung durch Befeilen sicher zu stellen. Der 
Staatsfiskus hat an diesen Schutzmaflregeln ein ebenso grofies Interesse 
wie der Verkehr. Da jedoch die Abnutzung auf die Dauer auch bei 
den besten technischen Vorkehrungen unvermeidlich ist, bleibt fUr den 
Staat die Aufgabe bestehen, fiir die fortgesetzte Erneuerung des MUnz- 
umlaufs durch Beseitigung der abgenutzten Stttcke und durch Neu- 
pragungen zu sorgen. 

In Verbindung mit diesen technischen Erfordernissen ist ein 
weiterer, sich auf das AeuBere der Geldstiicke beziehender Pankt kurz 
zu beriihren, der allerdings mehr in das Gebiet der Aesthetik als der 
eigentlichen Verkehrsbedurfnisse gehOrt. Jeder Staat sollte einen ge- 
wissen Stolz hineinsetzen, seine Mlinzen mit einem geschmackvollen 
und gut ausgefiihrten Geprage auszustatten und sie aus Legierungen 
herzustellen, die sie nicht nur gegen Abnutzung schiitzen, sondern ihnen 
auch bei ihrem Wege durch ungezahlte Hande ein mOglichst reinliches 
und freundliches Aussehen bevvahren. Auch bei den papiernen Geld- 
zeichen sollten die Staaten auf eine von kunstlerischen Gesichtspunkten 
einwandfreie und gefallige Ausstattung halten und durch haltbares 
Material, wie auch durch haufige Erneuerung der umlaufenden Zettel 
dafiir sorgen, daC die Scheine nicht allzu sehr abgenutzt werden. Kein 
Bild konimt dem Volke im taglichen Verkehr so oft in die Hande und 
vor die Augen, wie das Geprage seiner Miinzen und der Aufdruck 
seiner Geldscheine; jedes Miinzstuck und jeder Geldschein sollte deshalb 
ein kleiner Kunstgegenstand sein, den man mit Befriedigung betrachten 
kann. Auch bei den geringwertigen MUnzen sollten Legierungen ver- 
mieden werden, die schon nach kurzem Gebrauche ein hafiliches Aus- 
sehen annehmen, wie das namentlich bei der Metallmasse der Fall ist, 
aus der in Deutschland und einigen anderen Landern die sogenannten 
„NickelmUnzen" gepragt wurden; diese Masse enthalt 75 Teile Kupfer 
und nur 25 Teile Nickel, und die aus ihr gepragten MUnzen unter- 
scheiden sich auBerst unvorteilhaft von den MUnzen aus Reinnickel, 
wie den schweizerischen 20 CentimesstUcken, den bsterreichischen 
20 und 10 HellerstUcken und dem spater gepragten deutschen 
25 Pfennigstuck. Die grofie Unbeliebtheit, auf welche das nickelne 
Zwanzigpfennigstiick in Deutschland Uberall stiefi, ist ein Beweis dafUr, 
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dafi der Verkehr in dieser iiathetischen Frage durchaos nicht indifferent 
ist; wenn dieses Stiick sich noch viel weniger einbiirgern konnte als 
das silbeme Zwanzigpfenuigsttick, so lag das vor allem daran, dafi 
dieses Stuck in seltener Weise eiu unschones Gepriige und eineu 
unschdnen Stoff vereinigte. Also auch nach dieser Kichtung hin stellt 
der Verkehr gewisse Ansprliche an das Geld. 

§ 6. Das Erfordernis der Einheitlickkeit des Geldwesens. 

Den Erfordernissen, die sich aus den Aofgaben des Geldes er- 
geben, ist jedoch damit noch nicht GenUge geleistet, dafi der Staat 
eine Anzahl von Geldsorten, die Wertgrofieu in verschiedenen Ab- 
stufungen repriisentieren, in techuisch zweckentsprechender Weise aus 
den verschiedenen in Betracht kommenden Geldstoffen fabriziert oder 
fabrizieren liifit und dem Verkehr zur Verfiigung stellt. Es bleibt viel- 
mehr noch ein Erfordernis von ganz besonderer Wichtigkeit zu erfUllen: 
die einzelnen Geldsorten miissen in ein e in h e i tliches 
System eingeordnetwerden; sie mttssen zu einander in be- 
stimmten und einfachen Wertverhaltnissen stehen. 

Das Geld kann seinen Aufgaben nur daun in vollkommener Weise 
gerecht werden, wenn es bei aller Verschiedeuartigkeit seiner korper- 
lichen Erscheinuugen eine in sich geschlossene Eiuheit bildet. Bei 
Uebertragungen aller Art ist es fiir jedennann von aufierordentlicher 
Wichtigkeit, jede Geldsorte, die er empfiingt, fiir alle durch Geld zu 
erfiillenden Zwecke zu demselben Werte, zu welchem er sie erhalten 
hat, weitergeben zu kounen. Solange die einzelnen Geldsorten, ehe 
sie zu Kiiufen, zu Zahlungen und Kapitaliibertragungen Verwendang 
finden konnen, selbst erst wieder in anderen Geldsorten bewertet oder 
zu wechselnden Kursen in andere Geldsorten umgesetzt werden miissen, 
sind die Vorteile der Verkehrsvermittelung durch das Geld nur in 
beschriinktem Mafie gegeben; erst daun, wenn die einzelnen Geldsorten 
in einfachen und unverauderlich festen Verhiiltnissen Bruchteile und 
Vielfache einer und derselben Geldeinheit darstelleu, und wenn sie sich 
innerhalb des ein fiir allemal durch die Gesetzgebung gegebeueu 
Rahmens (Beschriinkung der Zahluugskraft bei den Scheidemiiuzen usw.) 
bei der Zahlungsleistung nicht nur rechtlich, sonderu auch tatsiichlich 
in dem durch ihren Nennwert gegebenen Verhaltuisse ebeuso voli- 
kommen vertreten konnen, wie die einzelnen Stiicke der gleichen 
Sorten unter sich, — erst dann ist das Geld als Geld vollkomtnen, erst 
dann steht es der Vielheit von Waren als die Eiuheit gegeniiber, in 
der sich Angebot und Nachfrage begegnen, gegeu die alle Verkehrsguter 
umgesetzt werden und an der damit der Verkehrswert aller Giiter seiu 
Mafi und seinen Ausdruck findet. In diesem vollkommenen Zustaude 
des Geldwesens baut sich auf der Grundlage der in einer einzelnen 
Sorte verkorperten Werteinheit ein rationell gegliedertes Rechuuugs- 
system auf, dessen Zahlenverhiiltuisse nach oben und uuten ihre Ver- 
kOrperung in den iibrigen Geldsorten finden; dadurch erfiihrt sowohl 
der Gebrauch jeder einzelnen Sorte bei Uebertragungen jeder Art, als 
auch die Handhabuug der ganzen im Gelde bestehenden Verkehrsein- 
richtung fUr alle ihre Zwecke die deukbar grdfite Erleichterung. 
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Es warde im historischen Teile gezeigt, wie sehr bisher die Ent- 
wicklnngsgeschichte des Geldes von dcm Streben nach diesem Ideal- 
zustaude beherrscht war und wie es erst in dcr modernen Geldver- 
faesnog gelungen ist, die ans verscbiedenen Geldstoffen bestehenden 
Mtinzsorten in einer den Bedllrfnisseu des Verkehrs entsprechenden 
Zusammensetzung zu einem geschlossenen Systenie zu vereiuigen. 

Wir haben nuurnebr diese Geldverfassung in ihrem Wesen und 
ihrem Aufbau sowie in ihren nach auBen weisenden Znsamnienhiingen 
einer niihereu Betrachtune; zn uuterzieben. 
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I. Teilabschnitt. Die Wahrungssysteme und ihre Einteilung. 
§ 1. Der Begriff der Wahrung, 

Der grundlegende Begriff in der modernen Geldverfassnng ist 
der Begriff „Wahrung". Wir sprechen von „ Wahrung" in den ver- 
schiedenartigsten Verbinduugeu; zunachst in Anlehnung an die wichtig- 
sten Geldstoffe von Goldwahrung, Silberwahrung, Papierwahrang usw.; 
ferner mit Beziehung anf den Staat, dessen Geldwesen wir im Aage 
haben, von der deutsehen, franzosichen, englischen, amerikanischen, 
indischen nsw. Wahrung; schlieBlich in Anknttpfung an die dem Geld- 
wesen zngronde liegende Rechnnngseinheit von Markwahrung, Taler- 
wahrang, Frankenwahrung usw. Bei diesen verschiedenartigen An- 
wendungen des Wortes drangt sich sofort die Unterscheidung auf, dafi 
wir es bei der Goldwahrung nsw. mit einem Gattnngsbegriffe zu tun 
haben, der eine bestimmte Art von „Wahrungen" umfafit; dafi dagegen 
mit der Bezeichnung der Wahrung nach einem bestimmten Staate oder 
einer bestimmten Rechnnngseinheit stets eine epezielle, gegebene 
Wahrung gemeint ist, die als solche sich in eine bestimmte Kategorie 
von Wahrungen, in die Goldwahrung, die Silberwahrung oder irgend- 
eine andere, einreiht. 

Unter dem Begriffe der Wahrung wird ein gegebenes Geldwesen 
in seiner Totalitat als eine Einheit aufgefafit; man denkt dabei eben 
sowenig an die kOrperliche Erscheinung des Geldes in den einzelnen 
Geldsorten, die das Geld eines Staates oder einer Staatengemein- 
schaft darstellen, wie an den reinen Begriff des Geldes, der unab- 
hangig ist von seiner Verwirklichung in bestimmten Landern und in 
einer bestimmten Organisation; man hat vielmehr bei dem Begriffe 
der Wahrung stets ein gegebenes Geldwesen in einer gegebenen 
Organisation im Auge, dessen kOrperliche Erscheinungen in der Wahrnng 
als in einer ideellen Einheit zusamraengefafit werden. Nennt man 
z. B. eine bestimmte Summe in deutscher Reichswahrung oder in 
osterreichischer Wahrnng, in Markwahrung oder Kronenwahrung, so 
soil damit eine bestimmte Quantitiit deutsehen oder osterreichischen 
Geldes schlcchthin bezeichnet werden, und es bleibt dabei dahin- 
gestellt, aus welchen bestimmten Geldstiicken die genannte Geld- 
summe zusammengesetzt ist oder zusammengesetzt werden wird, ob 
aus Goldmiinzen oder Silbermiinzen oder Papierscheinen. Spricht 
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man von dem Ansehen and der Marktgiingigkeit einer Wiihrung im 
Anslande oder von der Soliditat oder Unsicherheit einer Wiihrung, 
steta denkt man nnr an die Gesamtheit eines bestimrat organisierten 
Geldwesens ohne Unterscheidung der einzelnen Erscheiuangsformen des 
Geldes. Eine solche Zusammenfassung der einzelnen Geldstlicke nnd 
Geldsorten za einer Einheit ist nur moglich darch die das Geldvveseo 
ordnende gesetzgeberische and verwaltende Tiitigkeit des Staates. 
„W ah rung" ist mithin der als Einheit aufgefaflte In- 
begriff des Geldes eines bestimmten Staates oder 
einer bestimmten Staatengemeinschaft. 

Der Begriff der Wahrnng ist deshalb erst dort gegeben, wo es 
gelungen ist, die einzelnen Geldsorten zu einer Einheit zusammen- 
zufassen; wir finden ihn nicht in demjenigen Znstande des Geldwesens, 
in welchem die einzelnen Sorten unabhangig nebeneinander stehen nnd 
der im historischen Teile als „SortengeId" bezeicb.net wurde. 

Das Einheitliche and Verbindende, das von einem gegebenen 
Geldwesen librig bleibt, wenn man von den korperlichen Geldstueken 
einerseits nnd dem reinen Begriffe des Geldes andererseits absieht, ist 
erstens der Wert, den die einzelnen Geldstiicke in bestimmten Zahlen- 
verhaltnissen gleichmaOig darstellen, also der Wert, den die der 
Geldverfassung zugrunde liegende Einheit reprasentiert, zweitens die 
formale Konstrnktion der Geldverfassung. Die Bedingtheit and das 
Verhalten^des Geldwertes einerseits, die formalen Merkmale der Geld- 
verfassung andererseits sind mithin die Gesiehtspunkte, von denen aus 
die einzelnen Wiihrungen zu unterscheiden und in die verschiedenen 
Kategorien der Wahrang, in die verschiedenen Wahrungssysteme 
eiDzuordnen sind. Der erstere Gesichtspuakt ist volkswirtschaftlicher, 
der zweite jaristischer Art. 

§ 2. Gebnndene nnd freie W&hrnngen. 

Wenn wir die verschiedenen Wahrungssysteme, die bei der Dar- 
stellung der Entwicklungsgeschichte des Geldes in unseren Gesichts- 
kreis getreten sind, zunachst nach dem volkswirtschaftlichen Gesiehts- 
punkte der Bedingtheit und des Verhaltens des Geldwertes betrachten, 
so stellt es sich uns als das wesentlichste Unterscheidungsmerkmal 
dar, ob der Wert des Geldes, wie er durch alle Geldsorten des Systems 
gleichmafiig ausgedrtickt wird, in eine bestimmte Beziehang gesetzt 
ist zu dem Werte eines dritten Wertgegenstandes oder ob keine der- 
artige Beziehang vorhanden ist. 

Als dritter Wertgegenstand, der das Verhalten des Geldwertes in 
bestimmten Wahrongssystemen bedingt, kommen praktisch nur die Edel- 
metalle Gold und Silber, die wichtigsten Geldstoffe, in Betracht. 

Die Beziehang zwischen dem Werte des Geldstoffes und dem 
Werte des gepriigten Geldes erscheint bei den verschwindeud geringen 
Kosten der Priigaug im Verhaltnis zum Werte des Priigestoffes von 
selbst gegeben. Wir haben jedoch im geschichtlichen Teile gesehen, 
dafi die natilrliche Abnotzung und die absichtliche Verschlechterung 
der Miinzen lange Perioden hindurch ein festes Wertverhiiltnis zwischen 
der Mttnze nnd einem bestimmten, ihr ursprlinglich zugrunde liegenden 
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Metallquantum nicht aufkommen oder nieht anfreeht erhalten liefi. Da- 
gegen war allerdings der tatsiichlichc Metallgehalt fUr den Wert der 
Mllnzen anf die Dauer entscheidend, und erst verhiiltnismafiig spilt ist 
es gelongen, diese natUrliche Beziehung zwischen Geldwert imd Geld- 
stofi* kllnstlieh zu nnterbinden. Geldsorten, die aus verschiedenen in 
ihrem gegenseitigen Wertverhiiltnisse fortgesetzt Schwanknngen unter- 
liegenden Stoflen bestehen, lassen sieh nnr dadurch in cine feste Relation 
bringen, daB luichstens ein einziger unter den Geldstoffen in fester Ver- 
bindung mit dein Werte der Geldeinlieit bleibt, wahrend die aus den 
anderen Geldstoflen bestehenden Sorten von dem Werte ihres eignen 
StotTes unabhangig gemncht nnd mit dein Werte der ans dem einen 
Geldstofle hergestellten Geldsorten in eiue feste Verbindang gebracht 
werden. 

In dicsem Falle bleibt der Geldwert schleehthin, der in alien 
Sorten in dem durch ihren Nennwert gegebenen Verbaltnisse zuin Ans- 
druck kommt, mit einem bestimmten Geldmetalle verknlipft, es bleibt 
eiue nor minimalen Schwanknngen nnterworfene Relation zwischen der 
Rechnnngseinheit des Geldes und einem genau bestimmten Metall- 
qnantum besteben, eine Relation, die sich meistens 1 ) mit dem Ver- 
hiiltnisse zwischen Nennwert und Metallgehalt der ans dem betreff'enden 
Edelmetalle hergestellten Mllnzen deckt. So bestand in der dentschen 
Reiehsgoldwiihrung eine nnr nach Tausendteilen veriinderliche Wert- 
gleichung zwischen der Rechnnngseinheit der deutsehen Geldverfassung, 

der Mark, nnd Pfund Feingold, und diese Gleichnng fand sich wieder 

zwischen dem Nennwerte nnd dem Feingehalte der Reichsgoldmunzen; 

das Zehnmarkstiick enthalt -r-^-r Pfond, das Zwanzigmarkstiick 

Pfnnd Feingold, also pro Mark des Nennwertes Pfand. 

jl o y o 

Es wurde bereits hervorgehoben, daB in Ansehung der einzelnen 
Mtinzstucke die Beziehung zwischen ihrem Werte als gemiinztes Geld 
nnd ihrem Metallgehalte dnrchans natiirlich ist. Sie besteht solange, 
als der die Miinzpragung austibende Staat jedes Quantum Edelmetall, 
das ihm gebracht wird, gegen Berechnnng der Selbstkosten oder einer 
nicht allzusehr iiber die Pragekosten hinausgehenden Gebtihr, die man 
Schlagschatz nennt, in Mlinzform bringt und als der Staat in irgend- 
einer Weise flir die Anfrechterhaltung der annahernden Vollwichtigkeit 
der von ihm ausgegebenen Miinzen sorgt. 

In der freien Pragung und der Festsetzung eines Passiergewichts 
haben wir mithin zunachst ein Band, welches eine nahezn unverriick- 
bare Wertgleichheit zwischen dem Geldmetalle und dem aus ihm ge- 
pragten Metallgelde herstellt und aufrecht erhalt. Sobald es durch 
Vorkehrungen, die bei der inneren Einrichtung der Geldsysteme zn 
erOrtern sein werden, gelungen ist, alle ans anderen Stoffen bestehenden 
Geldsorten den aus dem frei auspragbaren Metalle hergestellten und 



J ) Es gibt auch Ausnahmen; davon spater. 
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volhvichtig erhaltenen Mlinzen in festen Verhaltnissen anzugliedem, 
umfafit die darch die freie Pragung bewirkte Bindung den Wert des 
Geldes schlechthin. Solange in Deotschland 20 silberne Einraarkstiicke 
ebensoviel galten wie ein goldenes Zwanzigmarkstilck, bestand die durch 
die freie Pragung des Goldes und die Festsetzung des Passiergewichtes 
bewirkte Beziehung zu dera Metalle Gold in Ansehnng der Silber- 
mtinzen ebenso, wie in Ansehung der Goldmiinzen; das deutsche Geld 
als solches war in seinem Werte in eine bestimmte Gleichung gesetzt zu 
dem Metalle Gold, der Wert der deutscben Rechnnngseinheit, der Mark, 
entsprach innerbalb der bezeichneten engen Schwankungsgrenzen dem 

Werte von , __ Pfund Gold 1 ). In der Kuappschen Terminologie heifit 
1395 

das: es besteht „Hylodromie" fur das Metall Gold, der Stoff (Hyle) 

Gold hat eiuen festen Kurs (Dromos) in der Geldeinheit. 

Im Gegensatz zn diesen Wahrungssystemen, bei denen der Wert 
des Geldes nrit einem bestimmten Edelmetalle verkntipft erscheint, stehen 
diejenigen Systeme, bei denen eine annahernd feste Wertrelation 
zwischen der Geldeinheit und irgendeinem Geldstoffe oder uberbaupt 
irgend einera dritten Gute ganzlich fehlt, bei denen also der 
Wert des Geldes unabhiingig ist von dem Werte aller ubrigen 
Verkehrsobjekte und sich in seinem Verhiiltnisse auch zu den Geld- 
stoffen nach eignen Gesetzen bestimmt. Voraussetzung fur diese 
Systeme ist, dafi entweder keines der beiden Edelmetalle frei aus- 
pragbar ist, wie etwa in Oesterreich von 1879 bis 1892 2 ), in Iudien 
von 1893 s ) an und in den skandinavischen Staaten wahrend des Welt- 
krieges*); oder dafi die Verbindung des gesamten Geldwesens mit den 
frei auspragbaren Miinzen nicht gelungen oder nicht aufrecht erhalten 
worden ist, wie beim Fehlen eines Passiergewichts und der daraus 
hervorgebenden fortgesetzten Gewichtsverringerung des tatsachlichen 
Umlaufs, oder wie bei den Papierwahrungen. Im ersteren Falle — 
mangels freier Pragung — kann sich der Wert des gepriigten Geldes 
beliebig tiber seinen Metallgehalt erheben. Im Falle der Papier- 
wahruug wirkt die zwischen dem frei auspragbaren Gelde einerseits 
und dem Papiergelde andererseits eiugetretene Wertdifferenz dabin, dafi 
im Verkehr jedermann von dem Rechte, mit dem Papiergelde zu seinem 
Nennwerte zu zahlen, Gebrauch macht, wahrend das ursprungliche 
Metallgeld entweder aus dem Umlaufe verschwindet oder nur noch 
mit Rchwankendem Aufgelde gegenliber seinem Nennwerte gegeben uud 
genommen wird. Der Wert der Geldeinheit hiingt mithin in diesem 
Falle nicht mehr von dem urspriiuglichen Metallgelde ab, sondern von 
dem Landespapiergelde, dem gegenuber das ursprungliche Metallgeld 
mitunter den stiirksten Knrsschwankungen unterliegt. 



*) Es geniige ^ier die Konstatiernng der festen Wertgleichnng zwischen 
Geldstoff und Geldeinheit; ob im Falle des Bestehens dieser festen Gleichung der 
Wert des Geldstoffes, in unserem Falle des Goldes, durch den Wert der Geld- 
einheit bedingt ist oder umgekehrt, oder oh schlieUlich eine Wechsehvirkung vor- 
liegt, bleibt einer spatereu ErOrterung vorhehalten. 

») Siehe ohen 3. 74. 3 ) Siehe oben S. 74 und 188. 4 ) Siehe oben S. 202 und 203. 
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Man kann mithin nach dem Kriterinm des Bestehens oder Nicht- 
bestehens einer Biudung des Geldwertes au einen Geldstoff zwei Haupt- 
gruppen von Wahruugssystemen uuterscheiden: gebundene Wahrungen 
und freie Wahrungen. 

Bei den gebundenen Wahrungen heifit dasjenige Edelraetall, mit 
dem der Wert des Geldes in einer fcsten Verbindung steht, das 
Wahrungsmeta II. 

§ 3. Dio Unterarten der gebnnileaen Wiiliruiig. 

Nach den Wahrangsmetallen und der Art uud Weise, in welcher 
die Verbindung zwischen Geldwert und Wahrungsmetall hergestellt 
ist, werden iuuerhalb des Kreises der gebundenen Wahrung mehrere 
Arten von Wahruugssystemen unterschieden. Zuniichst haben wir die 
einfachen Systeine der Goldwahrung und der Sil b er wahr un g. 
Die Goldwahrung ist dasjenige Wahrungssystem, bei welchem der Wert 
des Geldes mit einem bestimmten Goldquantum in Beziehung gesetzt ist; die 
Silberwiihrung ist dasjenige Wahrungssystem, bei welchem der Wert 
des Geldes mit einem bestimmten Silberquantum in Beziehung gesetzt 
ist. Nach den iiber den Zusammenhang zwischen Geldwert und 
Wahrungsmetall gemachten Ausfiihrungen kann bei der Goldwahrung 
nur das Gold, bei der Silberwiihrung nur das Silber frei auspragbar 
sein ; das scblieBt jedocli nicht aus, daB filr aufierhalb des Geldsystems 
stehende Handelsmiinzen aus dem anderen Metalle, die einen ver- 
anderlichen Kurs in dem eigentlichen Landesgelde haben, freie Pragung 
besteht. Beide Systeme sind „m o n o m e t a 1 1 i s c h e" Wahrungssysteme, 
da ihnen nur je ein Wahrungsmetall zugrunde gelegt ist. 

Ihnen gegeniiber stehen die „bim e tallis c h en" Systeme, bei 
denen beide Edelmetalle, sei es gleichzeitig nebeneinander, sei es auf- 
grund bestimmter Voraussetzungen abwechselnd nacheinander, als 
Wahrungsmetalle fungieren. 

Das eine dieser Systeme, dieParallelwahrung, baut sich in 
der Weise auf Gold und Silber auf, dafi jedes der beiden Metalle frei 
auspragbar ist und die Grundlage eines besonderen, von dem anderen 
unabhangigen Geldsystems darstellt: sie ist das Nebeneinander zweier 
von einander unabhiingiger Geldsysteme, von denen das eine auf dem 
Golde, das andere auf dem Silber beruht. Es gibt innerhalb der 
Parallelwahrung kein einheitliches Geld, sondern zwei verschiedene 
und gleichberechtigte Arten von Geld, von denen die eine in einer 
Wertgleichung mit dem Golde, die andere in einer Wertglcichnng mit 
dem Silber steht. Die Einheitlichkeit des gesamten Geldvvuociis ist 
hier bewuBt und gewollt preisgegeben ; bei jedem Zahlungsversprechen 
ist zu bestimmen, ob die Zahlung in Goldgeld oder Silbergeld zu leisten ist. 

Bei der Doppel wahrung dagegen ist das Geld bewuBt als 
eine Einheit aufgefaBt; als Wahrungsgrundlage dienen ihm beide 
Edelmetalle, die beide frei auspragbar und durch eine bestimmte 
Wertrelation als miteinander zu einer Einheit verbunden gedacht sind. 
Nach dieser Wertrelation zwischen den beiden Edelmetallen bestimmt 
sich der Feingehalt der aus Gold und Silber gepragten Miinzen, deren 
Nennwert in einer und derselben Kechnungseinheit ausgedriickt wird. 
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Wenn z. B. der franzosischen Doppelwiihrnng das Wertrerhiiltnis 1 kg 
Gold = 15 7 2 kg Silber zugrunde lag, wenn ferner die Rechnungs- 
einheit des Systems, der Frank, als dem Werte von 5 g Mllnzsilber 
von 9 /io Eeinheit entsprechend gedacht war, so ergab sich daraua flir 

5 j 

den Franken ein Goldaquivalent von — — = — - g Mlinzgold von 

J.O, t> 0, 1 

gleichfalls 9 /io Feinheit, dementsprechend fUr das 20 Frankenstlick ein 

Gehalt von — - g Mlinzgold. Die Auffassung des Geldwesens als 
3,1 

einer nntrennbaren Einheit kommt darin zum Ansdruck, dafi sich 

Gold- und Silberniiinzen zu den ihnen beigelegten Nennwerten ver- 

treten konnen, sodafi der Schuldner nach seiner Wahl in Gold- oder 

Silbermllnzen oder in beiden zahlen kann. Da nun aber das Wert- 

verhiiltnis zwischen Gold und Silber Schwankungen unterliegt, ist die 

gleichzeitige Yerbindung des Geldwertes mit beiden Edelmetallen eine 

Fiktion, die sich nicht verwirklicht. Ein Frank kann nicht gleich- 

zeitig mit 5 g Milnzsilber und mit — — g Mlinzgold im Werte liber- 

3,1 

einstimmen, wenn 5 g Miinzsilber nicht mit - — g Miinzgold wert- 

gleich sind. Solange also'" das im freien Verkehr tatsiicblich bestehende 
Wertverhiiltnis zwischen den beiden Edelmetallen nicht genau mit 
der gesetzlichen Relation iibereinstimmt — und diese Uebereinstimmung 
war bei den geschichtlichen Doppelwahrungssystemen nur ganz aus- 
nahmsweise in einzelnen Zeitpunkten vorhanden — , kann immer nur das 
eine oder das andere der beiden Edelmetalle, nicht aber konnen beide 
gleichzeitig fiir den Geldwert bestimmend sein. Der eigentiimliche 
Mechauismus der Doppelwahrung bringt es mit sich, dafi tatsachlich 
stets dasjenige Metall in einer Wertgleichung mit der Geldeinheit 
steht, welches gegenuber dem im freien Verkehr bestehenden Wert- 
verhiiltnisse in der gesetzlichen Relation zu hoch bewertet ist. Es 
wurde im historischen Teile an einer Reihe wichtiger und fiir die 
Entwicklungsgeschichte der Geldverfassung geradezu entscheidender 
Falle gezeigt, dafi bei einer irgend merkbaren Abweichung des tat- 
siichlichen Wertverhiiltnisses von der gesetzlichen Relation stets das 
in dem Miinzgesetze zu hoch bewertete Metall die Tendenz hat, den 
Umlanf auszufiillen und das zu niedrig bewertete Metall zu verdrangen. 
Das letztere bleibt den Miinzstatten fern, da es dort weniger gilt als 
auf dem offencn Markte; die aus ihm gepriigten Miinzen werden in 
erheblichen Betriigen eingeschmolzen, da ihr Metallgehalt gegenilber 
dem aus dem anderen Metalle gepriigten Gelde anf dem Edelmetall- 
markte hOher bewertet wird, als ihr Nennwert besagt. Meist Uber- 
triigt sich die Abweichung des tatsiichlicben Wertverhiiltnisses zwischen 
den nngepriigten Metallen auch auf das gepriigte Geld, uud es entsteht 
zwischen Gold- und Silbergeld eine Wertdiflerenz, die sich, da der 
Schuldner das Recht hat, in den den Umlauf anfllllenden Miinzen aus 
dem weniger wertvollen Metalle nach ihrem Nenuwerte zu zahlen, 
darin iiufiert, dafi die Miinzen aus dem hOherwertigen Metalle gegen- 

Hclfferloh, Dos Geld. 27 
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ilber ihreni Nennwerte em Aufgeld erhalten. Der Wert der Geld- 
einheit setzt sich mitbiu iu die Gleichuug stets niit dem gegenliber 
der gcsetzlicheu Relation weniger wertvollen Metalle, das andere 
Metal! wird fiir den Geldwert bedeutungslos, die aus ihm gepragten 
Mtinzeu fallen, iudem sie eine sebwaukeude Geltuug bekoinnien, aus 
dem Systeme berans. 

Jede Aenderung in der Lage des Edelmetallmarktes, die das Ver- 
hiiltnis der tatsachlicheu zu der gcsetzlicheu Relation der beiden Metalle 
nmkebrt, erzeugt bei diesem Systeme notwendigerweise auch einen 
Wecbsel iu der Gestaltung der Zirkulationsverhiiltnisse und in dem mit 
dem Geldwerte iu fester Gleichuug steheuden Metalle. Solange die 
Schwankungen des Wertverhiiltuisses auf dem Edelmetallmarkte nm 
die gesetzliche Relation oszillieren, wechseln mithiu beide Edelmetalle 
in ihrer Eigenscbalt als Grnndlage des Geldwertes miteinander ab. 
Man hat desbalb die Doppelwahrung auch „alterniereude Wah- 
r u n g" oder „A1 tern ati v w ah ru n g" genannt. Dabei darf jedoch 
nicht vergessen werden, daG eiu solches Alternieren uur solange statt- 
findetj als das freie Wertverhaltuis der Metalle um das gesetzliche 
Wertverhaltnis in der Weise schwankt, dafi bald das Gold, bald das 
Silber Ubenvertet erscheint. Sobald jedoch die tatsachliche Wert- 
relation sich dauernd nach einer Richtung hin von dem gesetzlichen 
Verhaltoisse entfernt, bildet das im Werte sinkende Metall die bleibende 
Wahrungsgrnndlage, genau wie bei einem monometallischen Systeme; 
die Doppelwahrung wird tatsachlich zur einfachen Wahrung. Ein Bei- 
epiel dafiir waren die Miinzverhaltnisse Mexikos. Die dort bis zum 
Jahre 1904 bestehende Silberwahrung ging zuriick auf ein Doppel- 
wahrnngssystem mit der Relation von lrlS 1 ^ zwischen Silber und Gold. 
Seitdem von der ersten Hiilfte der 70 er Jahre des 19. Jahrhunderts an 
der Silberwert sich dauernd unterhalb dieser Relation gehalten und 
sich immer weiter von ihr entfernt hat, war die Doppelwahrung nur 
noch ein toter Buchstabe, und die wirklich bestehende Wahrung unter- 
schied sich praktisch in nichts mehr von einer reinen Silberwahrung. 
Als „Bi metal lis m as" hat man ein Doppelwahrungssystem 
bezeichnetj das infolge seiner vertragsmafiigen EinfUhrung in den wich- 
tigsten Kultur- und Handelsstaaten stark genug sein soil, urn alle Ab- 
weichungen des tatsachlichen Wertverhaltnisses der Edelmetalle von 
der dem Systeme zugrunde gelegten Relation ganzlich auszuschlieBen; 
wiirde diese Erwartung zntreffen, so hatte man es bei diesem Systeme 
in der Tat nicht mehr mit einer alternierenden Wahrung zu tun, 
sondern mit einem Systeme, bei dem der Wert des Geldes gleichzeitig 
mit beiden unter einander zu einer Werteinheit verbundenen Edel- 
metallen verknlipft ware. Mit der Durchfuhrbarkeit dieses Systems 
haben "wir uns an anderer Stelle zu beschaftigen. 

g 4. Die Unterarten der freien Wahrung. 

Innerhalb des Kreises der freien Wahrangen haben wir 
folgende Arten zu unterscheiden: 

1. Die einfache Papierwahrung, bei welcher in Metallgeld nicht 
einlOsbare Scheine, denen gegenliber das ursprlingliche Metallgeld aus 



8. Kapitel. Die Geldaysteme I. § 2. 419 

dem Umlauf verschwunden ist oder ein schwankendes Aofgeld geniefit, zu 
ihrem Nennwerte gesetzliches Zahlnngsmittel sind and infolgedessen all- 
geraein als Geld gebraacht werden. Der Wert der Geldeinheit unter- 
liegt hier gegeniiber dem Werte des ihr urspriiDglich zugrunde liegenden 
Metallquantums den fortgesetzten, in dem Knrse des urspriinglichen 
Metallgeldes oder nnrnittelbar in dem Preise des urspriinglichen Wah- 
rnDgsmetalls oder, wenn solche Preise nicht notiert werden, in den 
Knrsen fremder Metallwiihrangen zum Ansdruck kommenden Verande- 
rnngen. Nacb anten hin ist bei der Papierwahruug die Schwankungs- 
moglichkeit des Geldwertes nnbegreDzt, das Papiergeld kann sich bis 
auf den Nnllpnnkt entvverten. Nach oben hin jedoch ist dem Geld- 
werte durch die nach wie vor freie Auspragbarkeit des urspriinglichen 
Wiihrungsmetalls eine Grenze gezogen: hoher als bis zur Paritat mit 
dem Metallgelde, auf welches die Scheine lanten, kann das Papiergeld 
nicht steigen, und der Wert des Metallgeldes kann seinerseits nicht 
hbher sein, als der Wert des Wahrungsmetalls znztiglich der Pragekosten. 

2. Die Wahrnngen mit gesperrter oder beschrankter Pragung 
des urspriinglichen WahrnDgsmetalls. Praktisch kommen nur solche 
Wahrnngen in Betracht, die urspriiDglich auf dem Silber ruhten, bei 
denen jedoch der Geldwert durch die Einstellung der Silberpragung von 
dem sich fortgesetzt entvvertenden Silber nnabhiingig gemacht wnrde 1 ). 

Bei diesen Systemen kann sich der Wert des gepragten Geldes 
wesentlich Uber den Wert des entsprechenden Quantums uogepriigten 
Metalls erheben, da der Staat die Pragong nicht fiir jedermann nnd 
nicht fllr jedes beliebige Quantum von Edelmetall vornimmt. Bei 
starkem Angebot des UDgemUnzten Metalls nnd starker Nachfrage nach 
gemlinztem Gelde mnfi hier der Wert des gepragten Geldes liber sein 
nrsprlingliches Metalliiquivalent steigen, wie das im geschichtlichen 
Teile an einer Reihe von Beispielen gezeigt worden ist. 

Im Gegensatz zn der einfachen Papierwahrung, bei welcher die 
Bewegungen des Geldwertes nach oben an dem urspriiDglich en Metall- 
aqnivalente der Geldeioheit eioe feste Grenze haben, ist bei den hier 
in Kede stehendeo Wahrnngen nach unten eine feste Grenze gezogen 
in dem Metallgehalte des nmlaufenden Geldes. Der Wert der indischen 
Rupie konnte anch nach der Einstellung der freien SilberpragUDg 
niemals niedriger sein, als der Wert des in der Rupie enthaltenen Silbers, 
nur nach oben konnte er sich von seinem Metallaquivalente entfernen. 

Nach oben kann den Bewegungen des Geldwertes in einer solchen 
Wahrungsverfassung dadnrch eine Grenze gezogen werden, dafi die 
Pragung des Edelmetalls, das bisher nicht Wahrungsmetall war, frei- 
gegeben nnd den aus diesem Metalle gepragten Miinzeu zu einem 

J ) Bei der groflen Steigernng der Goldproduktion nnd der enormen Geld- 
fliissigkeit, die nm die llitte der 90 er Jahre iu Europa bestand, ist allerdinga in 
englischen Blattern der GedaDke einer Einstellung der Goldpraefungen diskutiert 
worden. Die Anregung wurde aber nirgends ernst genommen. Wahrend des Welt- 
krieges baben, wie oben (S. 203) dargestellt, die skandinavischen Staaten die freie Um- 
wandlung des Metalles Gold in Geld aufgeboben; anch in Spanieu wurden gewisse 
Schwierigkeiten gemacht Mit der Beendigung des Kriegea hat jedoch dieser Zu- 
staud, der von vornherein als ein durch die KriegsverhiLltnisae bedingter Ausnahme- 
zustand angesehen wurde, aciu Ende gefuuden. 

27* 
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bestirumten Nennwerte neben dem alten Gelde gesetzliche Zahlungs- 
kraft gegebeu wird, oder durch kompliziertere MaBregeln, die in ihrer 
Wirkung auf dasselbe hinauskornmcn. So war z. B. die Mtiglichkeit 
einer Steigerung des holliindischen Geldwertes nach Einstellung der 
Silberpriigungen solange unbegreuzt, als nicht die Auspriigung einer 
gesetzliehes Zahlungsmittel darstellenden Goldmtinze zu 10 Gulden 
freigegeben war. Andererseits ist bei der Einstellung der freien Silber- 
priigung in Indien der moglichen Steigerung des Rupieuwertes dadurch 
von vornherein eine bestimmte Scbranke gesetzt worden, da6 die Mlinz- 
stiitten gleicbzeitig mit der Einstellung der Silberpriigung (Juni 1893) 
Anweisung erhielten, gegen Einzahlung euglischeu Goldgeldes 15 Rupien 
pro Sovereign zn verabfolgen; nunmebr konnte, mehr als 6 Jahre vor 
der Verleihung der gesetzlichen Zahlungskraft an den Sovereign 
(September 1S99), der Wert der Rupie in englischena Goldgelde nicht 
hoher steigen, als auf 1 / 15 Pfd. Sterling = 16 d. Der Wert des 
indischen Geldes hatte demnach seine obere Schwankungsgrenze an dem 
Werte des euglischen Geldes, das seinerseits durch freie Priigung mit 
dem Golde in Beziehuug gesetzt war. 

Wenn der "Wert des Geldes sich bei diesen Wahrungssystemen 
dauernd auf seiner oberen Grenze halt, so erscheint hier praktisch das 
Gold ebenso als Grundlage des Geldwertes, wie das Silber bei einer 
Doppelwahrung im Falle einer fortgesetzten Silberentwertung. Solange 
Goldmiinzen als gesetzliehes Zahlungsmittel noch nicht zugelassen sind, 
wie in Indien vor dem September 1899, ist bei diesen interessanten 
Bildungen der Geldwert durch ein im tatsachlichen Geldumlaufe iiber- 
haupt nicht vertretenes Metall bedingt, das Geldwesen stellt sich uns 
dar als eine Goldwiihrung ohne jedes Goldgeld. 

3. Die dritte Art der hier zu besprechenden Wahrungsysteme ist 
eine merkwiirdige Verbindung der unter 1. und 2. genannten Systeme: 
eine Papierwahrung mit gesperrter Pragung des urspriinglichen Wahrungs- 
metalls. Wir haben hier ein uneinlosbares Papiergeld, das ein nnbe- 
grenztes Sinken des Geldwertes unter sein urspriingliches Metallaqui- 
valent zulaCt; wir haben andererseits gesperrte oder beschrankte 
Pragung des urspriinglichen Wahrungsmetalls, die ein Steigen des Geld- 
wertes liber sein fruheres Metallaquivalent hinaus moglich macht, und 
zwar ein unbegrenztes Steigen, falls nicht in der oben geschilderten 
Weise eine Schranke gezogen ist. Das typische Beispiel dieser Art ist 
die osterreichische Wahrung von 1879 an. Bei dem Fortbestehen des 
Zwangskurses und bei der Sperrung der Silberpriigung fur Private war 
weder dem Fallen noch dem Steigen des Geldwertes irgendeine Grenze in 
dem Werte eiues dritten Gutes gezogen, bis im Jahre 1892 frei auspragbare 
Goldmiinzen als gesetzliehes Zahlungsmittel eingefiihrt wurden 1 ). 

§ 5. Die Untersclieidung der "Wahrungssjsteme nach den formalen 
Merkmalen der Geldverfassung. 

Das Verhalten des Geldwertes, das wir dieser Einteilung der 
"Wahrungssysteme zugrunde gelegt haben, ist in weitem Umfange be- 

x ) Siehe oben S. 74. 
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dingt von der formalen Konstruktion der Geldverfassung, die — wie 
erwahnt — gleichfalls zum Ausgangspunkte einer Einteilung der 
Wahrungssysteme geraacht werden kann. Das Bestehen oder Nicht- 
bestehen der freien Priigung ftir das eine oder andere Metall, das 
Bestehen oder Nichtbestehen eines gesetzlich festgelegten Nennwert- 
verhaltnisses zwischen Silber- und Goldgeld bei freier Auspriigung beider 
Metalle, die Einlosbarkeit von Papierscheinen und schliefilich die gesetz- 
liche Zahlnngskraft des aus dem einen oder anderen Metalle gepriigten 
Geldes, — alle diese Momente sind von Bedeutung fiir die Gestaltung 
des Geldwertes. Es kdnnte demnach erscheinen, als intifite die von 
der rechtlichen Konstruktion der Geldverfassnng ansgehende Einteilung 
vollstiindig mit der von dem Verhalten des Geldwertes ansgehenden 
znsammenfallen. Diese Uebereinstimmung besteht jedoch nnr im all- 
gemeinen; im einzelnen weicht die Einteilung der Wahrungssysteme 
nach dem juristischen Standpnnkte von der Einteilung nach dem volks- 
wirtschaftlichen Standpunkte hinsichtlich derjenigen Systeme ab, bei 
denen die Gestaltung des Geldwertes innerhalb des durch die juristische 
Konstruktion der Geldverfassung gegebenen Rahmens einigen Spiel- 
raum hat, sodafi fiir die wirkliche Gestaltung des Geldwertes gewisse 
tatsiichliche Verhaltnisse aufierhalb der Geldverfassung den Ausschlag 
geben. Es mufi bemerkt werden, dafi die juristische Einteilung sich 
inbezug auf wichtige Kategorien von Wahrungssystemen derselben 
Bezeichnungen bedient, wie die volkswirtschaftliche, vom Geldwerte 
ausgehende Einteilung, wobei es vorkommt, dafi eine und dieselbe tat- 
sachlich bestehende Wiihmng juristisch unter eine anders bezeichnete 
Rubrik zu setzen ist als volkswirtschaftlich. Es ist daraus manche 
Verwirrung entstanden und mancher Streit, bei dem sich die Meinungen 
auf zwei verschiedenen Ebenen bewegten, wiihrend andererseits zuzugeben 
ist, dafi aus einer Kombination der beiden theoretisch auseinander- 
zuhaltenden Gesichtspunkte eine fiir die praktischen BedUrfnisse aus- 
reichende Gruppierung und Charakterisierung der einzelnen Wahrungs- 
systeme gewonnen werden kann. 

Von den bereits aufgezahlten juristischen Merkmalen ist das 
wichtigste die gesetzliche Zahlungskraft, die wir ja als die Wesens- 
eigenschaft des Geldes im engeren Rechtssinne festgestellt haben. Von 
diesem Merkmale ist deshalb bei der juristischen Einteilung der 
Wahrungssysteme auszugehen, wiihrend die iibrigen nur modifizierend 
in Betracht kommen. 

Daraus ergibt sich zuniichst eine fundamentale Einteilung dahin, 
ob nur Metallgcld und neben ihm vielleicht in Metallgeld einlosbare 
Papierscheine, oder ob uneinlosbares Papiergeld gesetzliches Zahlungs- 
mittel ist: Mctallwiihrung und Papierwiihrung. 

Bei den Metalhviihrungen ergibt sich die weiterc Einteilung von 
dem Gesichtspunkte aus, ob nur Miinzen aus einem der beiden Edel- 
metalle voiles gesetzliches Zahlungsmittel sind (monometallische Systeme) 
oder die Miinzen aus beiden Edelmetallen (bimetiillische Systeme). Sind 
nur Goldmtinzen voiles gesetzliches Zahlungsmittel, so ist das System 
eine Goldwiihrung; sind nur Silbermiinzen voiles gesetzliches Zahlungs- 
mittel, so ist es eine Silberwiihrung. Bei den bimetallischen Systemen 
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ist zo unterscheiden, ob sich die Mllnzen aus den beideu Metallen za 
einem gesetzlich festgelegtcn Nennwertsverhiiltnisse bei der Zahlungs- 
leistung vertreten kbnnen oder nicbt; im ersteren Falle ist das System 
eine Doppelwiibrnng, im letztcren eine Parallelwiihrung. Dazu kommen 
dann weitere Modifikationen durcb das Besteheu o'der Nichtbestehen 
des freien Priigerecbtes. Die bier praktisch allein in Betracht kommenden 
Fiillc sind, dafi bei einer Silberwiibrung die freie Priigung des Wahrnngs- 
metalls aufgeboben ist uud dafi bei einer Doppelwiihrung die freie 
Prh'gnDg des Silbers eiDgestellt ist. Das erstere System ware als 
Silberwiihrung mit gesperrter Priigung zu bezeichnen; das letztere ware 
vom juristiscben Gesichtspunkto aus konsequenter Weise als unvoll- 
kommene Doppelwiihrung zq bezeichnen, wird aber vielfach „hinkende 
Goldwahrung" genannt; bei der Bezeichnung als „hinkeode Gold- 
wiikrung" spricbt gegenllber dem juristisch wesentlichsten Merkmale 
der vollen gesetzlichen Zahlongskraft von Miinzen aus beiden Metallen 
die volkswirtschaftliche Erwiignng mit, dafi der Wert des Geldes mit 
dem Golde verbunden ist. Diese Verbindung mit dem Golde ist jedoch 
dorch die freie Priigbarkeit nur des Goldes noch nicbt nnbedingt ge- 
sicbert; es ninfi vielmebr der tatsiicbliche Umstand hinzukommen, dafi 
die Silbermiinzen mit voller gesetzlicher Zablungskraft, deren Pragang 
gesperrt ist, keinen allzubreiten Ranm in der Zirkulation einnebmen; 
andernfalls ist die Entstehung einer Wertdifferenz zwischen den Silber- 
und Goldmlinzen nicht ansgeschlossen; und eine solcbe Differenz konnte 
sich, da die Silbermiinzen voiles gesetzliches Zahlungsmittel za ihrem 
Nennwerte sind, nur darin iinfiern, dafi die Goldmiinzen ein schwankendes 
Aufgeld erhalten, dafi mithin der Geldwert durch die Silbermiinzen 
bestimmt wird, deren Wert sich innerhalb des Spielraums, der durch 
ihren eignen Silbergehalt und durch das Goldaquivalent ihres Nenn- 
wertes gegeben ist, bewegen kann. Eine solche hinkende Doppelwiihrung 
kann mithin, vom Gesichtspunkte des Geldwertes aus betrachtet, sowohl 
eine Goldwahrung als auch eine freie Wahrung sein. 

§ 6. Zusammenstellung der praktisch bedeutsamen Wiihrungssysteme. 

Indem man fur die Cbarakterisierung der praktisch in Betracht 
kommenden Wiihrungssysteme in der oben angedeuteten Weise die volks- 
wirtschaftlichen und jnristischen Merkmale znsammenzieht, kommt man 
zu folgender praktisch geniigenden Einteilung: 

1. Die reine Goldwahrung. Sie ist dasjenige Wiibrungs- 
system, bei dem eine Wertgleichnng zwischen der Geldeinheit und dem 
Metalle Gold besteht, bei der nur das Gold frei auspragbar ist und nur 
Goldmlinzen, neben ihnen eventuell in Goldmiinzen einlosbare Scheine, 
gesetzliches Zahlungsmittel sind. 

2. Die hinkende Goldwahrung. Die Erfordernisse sind 
dieselben, wie bei der reinen Goldwiihrung bis auf den einen Pankt, 
dafi neben den Goldmiinzen auch bestimmte Silbermiinzen, die nicht frei 
auspragbar sind, als voiles gesetzliches Zahlungsmittel vorhanden sind 1 ). 



J ) Man hat friiher diese Systeine als „Goldvaluta" der reinen Gold- 
wahrung, die man allein als Goldwahrung gelten lassen wollte, gegeniibergestellt. 
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3. DieSilberwahrung. In diesem Systeme besteht ein festes 
Wertverhiiltnis zwischen der Geldeinheit und dem Mctalle Silber; Silber 
ist frei auspriigbar, und Silbermlinzen allein sind voiles gesetzliches 
Zahlungsmittel. Soweit Goldmiinzen vorhanden sind, stehen sie als 
HandelsmUnzen mit schwankendem Karse aufierhalb des Silberwahrungs- 
Bystems. 

4. DieDoppelwJihrung. Gold und Silber sind beide frei aus- 
pragbar, die Mllnzen aus beiden Metallen sind voiles gesetzliches 
Zahlungsmittel nnd konnen sich in dieser Eigenschaft in einem be- 
stimmten, auf einer angenommenen Wertrelation zwischen Gold und 
Silber beruhenden Nennwertverhaltnisse gegenseitig vertreten. Die 
Geldeinheit steht jeweils in einer Wertgleichung zu dem in der an- 
genommenen Wertrelation gegenliber der Marktrelation zu hoch be- 
werteten Metalle. 

5. Par a lie 1 wiihrun g. Gold und Silber sind beide frei aus- 
pragbar, die Mlinzen aus beiden Metallen sind gesetzliches Zahlungs- 
mittel; sie stehen jedoch zu einander nicht in einem gesetzlich fest- 
gelegten Nennwertverhaltnisse und konnen sich in der Eigenschaft ale 
gesetzliches Zahlungsmittel nicht vertreten, sodafi alle Zahlungsver- 
pflichtnngen entweder auf Goldgeld oder auf Silbergeld lauten mlissen. 
Der Wert der GoldmUnzen ist mit dem Golde, der Wert der Silber- 
mllnzen mit dem Silber verknupft. 

6. Silberwiihrnng mit gesperrter Priigung. Der 
Wert des Geldes kann sieh hier, mit oder ohne obere Grenze, Uber den 
Wert seines urspriinglichen Silberaquivalents erheben. 

7. Papierwahrungen. Gesetzliches Zahlungsmittel sind hier 
neben dem urspriinglichen Metallgelde uneinlosbare Scheine; der Wert 
des Geldes kann sich nnterhalb seines urspriinglichen Metallaquivalentea 
frei bewegen; falls die freie Priigung des urspriinglichen Wahrungs- 
metalls aufgehoben ist, sind den Bewegungen des Geldwertes auch 
nachoben keine Schranken gezogen. 

II. Teilabschnitt. Die Innere Einrichtung der Geldsysteme. 
§ 1. Rechnungseinlieit, Rechnnngssystem nnd Stuckelung. 

Das Geldsystem ist, vom Gesichtspnnkte seiner inneren Einrichtung 
aus betrachtet, der planmafiig durchgefiihrte Aufbau einer Anzahl ver- 
schieden groBe Werte darstellender Geldsorten. Diesen Aufbau, dessen 
einzelne Momente bisher gelegentlich in den Kreis unserer Erorterungen 
einbezogen werden mufiten, haben wir nunmehr in seinem Zusammen- 
hange zu betrachten. 

In alien konkreten Verhaltnissen handelt es sich stets urn Geld 
in gewissen Summen, in gewissen Quantitiiten, nicht urn Geld sehlecht- 
hin. Wie alle anderen Quantitiitsbegriffe, wic Liinge, MaB und Gewieht, 
liiOt sich auch eine Geldsnmme nur dureh das Vielfache oder durch 
eiuen Bruchteil einer feststehenden Einheit ausdrlicken. Wie in unserem 



Da aber das Wort „Valuta u zweckmiiBigerweise in einem ganz bestirainten, hier 
nicht in Betracht kommenden Sinne angewendet wird (siehe unten 9. Kapitel, § 1), 
so diirfte sich die oben gebrauchto Torminologie einpfehlen. 
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MaOsysteiue eiue bestimmte Liinge, das Meter, als Einheit fungiert, in 
welcher alle Langenvcrhiiltuisse ausgedrllckt werden, wie im Gewichts- 
systeme ein bestinimtes Gewichtsquautum, das Granmi, die Einheit ist, 
an wclcher alle Gewichtsgrbfien gemesscn werdeu, so muB beim Gelde 
ein bestinimtes Geldquautuni als Einheit diencn, in der alle Geld- 
sunnneu sich nusdrlickcn lasscu. Dicse Einheit, auf welcher sich das 
Geldsystem ebeuso aufbant, wie unser Mafi- uud Gewichtssystcra auf 
dem Meter uud dem Gramm, heiOt Kechuungseiuheit oder G e 1 d- 
einheit oder schlicGlicb, da wir iu Geld alle ubrigen wirtschaftlichen 
Wcrte auszudrlicken pflcgeu, We r t e i n h e i t. 

Die Kechuungseiuheit hat in deu verscbiedeucu Geldaystemen ver- 
schiedene Nainen und stellt verschiedeue WertgroGen dar. Sie ist 
z. B. im deutscheu Geldsysteme die „Mark", im franzosischeu, belgischen 
und schweizerischen der „ Frank", im italienischeu die „Lira", im 
hollaudischen der „Guldeu", im russischeu der „Rubel", im oster- 
rcichischeu die .,Krone", im englischen das „Pfuud Sterling", im ameri- 
kanischen der „Dollar" usw. 

Wie aus der Langeneinheit, Mafieinheit und Gewichtseinheit 
Unter- uud Ueberabteilungen gebildet werden (Zentimeter und Kilo- 
meter, Dekaliter und Hektoliter, Milligramm und Kilogramm usw.), so 
auch aus den Rechnnngseinheiten der Geldsysteme. Der Zahlenaufbau 
der Einteilung, das Rechnungssystem, ist in den einzelnen Geld- 
systemen verschieden. Wie im Mafi- und Gewichtssysteme hat jedoch 
auch hier in der neueren Zeit die dezimale Einteilung die groiite Aus- 
dehnung erfahren. Die Mark wird in hundert Pfennige geteilt, der 
Frank in hundert Centimes, der Gulden in hundert Cents, der Dollar 
in hundert Cents. Dagegen zerfiel der preufiische Taler in 30 Silber- 
groschen, der Silbergroschen in 12 Pfennige, der silddeutsche Gulden in 
60 Kreutzer; das englische Pfund Sterling wird eingeteilt in 20 Schillinge, 
der Schilling in 12 Pence. Die Vorziige des Dezimalsystems bestehen 
in einer aufierordentlichen Erleichterung des Rechnens und mithin, da 
das Rechnen eine der wichtigsten Operationen bei dem Gebrauche des 
Geldes ist, in einer auBerordentlichen Erleichterung des Geldgebrauchs 
ilberhaupt. Die Anlehnung des friiheren Rechnungssyetems an die 
Zahlen, die namentlich bei der Einteilung der Zeit (12 Jahresmonate, 
30 Tage im Monat, 24 Stunden im Tag) eine Rolle spielen, ist mit- 
unter als ein Vorzug der alten Systeme angefiihrt worden; aber wenn 
auch diese Anlehnung in einzelnen Fallen eine Rechnung zu erleichtern 
vermag, so konnen diese gelegentlichen Vorteile nicht entfernt gegen- 
iiber der groBen Erleichterung des Geldgebrauchs iu Betracht kommen, 
die durch die Uebereinstimmung des Rechn'ungssystems des Geldes mit 
unserem gesamtcn auf dezimaler Grundlage ruhenden Zahlensysteme 
geschaffen worden ist. Wo heute noch vom Dezimalsysteme abweichende 
Einteilungen der Geldeinheit bestehen, wie in England, werden sie ledig- 
lich durch die Macht der Gewohnheit und deu konservativen Sinn der 
Verkehrswelt, nicht durch Zweckmafiigkeitserwagungen gehalten. 

Der auf der Rechnungseinheit beruhende zahlenmafiige Aufbau 
des Geldsystems ist entscheidend fur die „S t iick e 1 u ng"; die Rech- 
nungseinheit selbst, ihre Unterteilungen und Vielfachen werden in 
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Mtinzen und Papierscheinen dargestellt. Die Miinznamen siud von den 
Namen der Rechnungseinheit and ihrer Unterteilungen mitunter ver- 
schieden. So ist die Rechnungseinheit des englischen Geldsystems das 
„Pfund Sterling", wahrend die Goldmtinze, seiche diese Kechnnngs- 
einheit verkorpert, „Sovereign" heiCt; das englische Fiinfschillingstlick 
heiCt „Krone", obwohl nur nach Pfnnden Sterling und Schillingen, 
nicht auch nach Kronen gerechnet wird. In Deutschland hat ein Kaiser- 
licher ErlaB vom 17. Februar 1875 der Reichsgoldmiinze zn 10 Mark 
den Name ,jKrone", dem 20 Markstticke den Namen „Doppelkrone" 
offiziel beigelegt, wahrend der Art. 1 des Miinzgesetzes ausdriicklich die 
„Mark" als die Kechnungseinheit bezeichnete. 

Nach welchen Grundsatzen bei der Auswahl der einzelnen Mtinz- 
stiicke zu verfahren ist, wurde bereits dargelegt. Das Mtinzgesetz, 
das die Stiickelnng bestimmt, gibt regelmafiig auch die erforder- 
lichen Vorschriften Uber den Metallgehalt und das Geprage der einzel- 
nen Sorten. 

§ 2. Mttnzgewicht, MttnzfaC, Feingehalt, Feinheit, Fehlergrenzen, 

Passiergewicht. 

Das im Mtinzwesen angewendete Gewichtssystem unterscheidet 
sich mitunter von dem allgemeinen Gewichtssysteme. So wurde in den 
deutschen Staaten das mittelalterliche Gewicht, die „K6lnische Mark** 
(seit 1838 fiir die Zollvereinsstaaten ttbereinstimmend auf 233,85555 g 
festgesetzt), als Miinzgewicht bis zum Jahre 1857 beibehalten. Als Ge- 
wicht fttr das Gold wurde die Mark in 24 Karat zu 12 Gran, als Ge- 
wicht fUr das Silber in 16 Lot zu 18 Gran eingeteilt. Der "Wiener 
Munzvertrag von 1857 fiihrte als Miinzgewicht das Zollpfund (= 500 g) 
ein, das sich jedoch vou dem Verkehrsgewichte dadurch unterschied, 
dafi es nicht in Gramm, sondern in Tausendteile eingeteilt wurde. 
Dieses Miinzgewicht wurde in den Reichsmiinzgesetzen beibehalten, 
obwohl bereits in der Mafi- und Gewichtsordnung des Norddeutschen 
Bundes vom 17. Augast 1868 das Kilogramm als Verkehrsgewicht 
eingeftihrt worden war. Erst die Miinznovelle vom 1. Juni 1900 hat 
das besondere Miinzgewicht beseitigt und durch das allgemeine Ver- 
kehrsgewicht ersetzt. — Ebenso wie friiher in Deutschland, weicht 
heute noch in England das Miinzgewicht, das gleichzeitig auch im 
Edelmetallhandel Anwendung findet, von dem Verkehrsgewichte ab. 
Als Verkehrsgewicht ist das sog. „Avoir-du-pois-Pfund" = 453,593 g in 
Anwendung, im Mtinzwesen und Edelmetallhandel das „Troypfund" 
= 373,742 g. 

Der „Miinzfufi" driickt aus, wieviel mal die Kechnungseinheit 
des Geldsystems auf die Gewichtseinheit des Wiihrungsmetalls geht. 1 ) 



J ) Nach Knapp (S. 48) soil der MiinzfuO nur ausdriieken, wie viole Stiicke 
einer und derselben Sliinzsorte aus der Gewichtseinheit des Miiuzmetalls her- 
znstellen siud. Dadnrch wiirde der MiinzfuB lediglich zu eineni anderen Ausdrncke 
fiir den ^absoluten Gehalt - dor einzelnen Miinzsorten. Aus dem absoluten Gehalte 
und der Bewertung in der Rechnungseinheit des Geldsystems ergibt sich daun nach 
Knapp der „spezifische Gehalt", das iht der Gehalt auf die Recbnungseinbeit. Das, 
wag Knapp unter n spezifischem Gehalt" versteht, deckt sich also — jedoch nur 
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Solange die MUnze, welche die Rechnungseinheit darstellt, als voll- 
haltige Mlinze aus dem Wahrungsmetalle gepragt wird, wie frllher die 
Taler nnd Gnlden der deutschen Silberwahrung, stellt der MUnzfufi 
ein einfaches Verhiiltnis dar. Der MUnzfuB der Talerwahrung war 
der „DreiBigtalerfuB", d. h. aus einem Pfunde feinen Silbers warden 
30 Taler „ausgebracht"; und wenn das sliddeutsche MUnzsystem ala 
„52 1 / a GuldenfuB", das Ssterreichische Mlinzssystem als „45 GuldenfuB" 
bezeichnet wurde, so war daruit gesagt, daB aus je einem Pfunde Silber 
52 1 / 2 silddeutsche, bzw. 45 tisterreichische Gulden ausgebracht wurden. 
Bei den meisten ueueren Geldsystemen wird jedoch die Rechnungs- 
einheit nicht in dem Wahrungsmetalle dargestellt. Die Rechnungs- 
einheit der deutschen Goldwiihrung, die Mark, wurde dargestellt durch 
eine Silbermtinze, obwohl sie ihren Wert vom Golde ableitete. Die Be- 
ziehung der gepragten Rechnungseiuheit zum Wahrungsmetalle war hier 
keine korperliche mehr. Wohl aber leitete die Mark ihren Wert von 
einer Goldmlinze ab, die ihrerseits fUr den MUnzfuB des deutschen 
Geldsystems maBgebeud war, namlich von derjenigen Reichsgoldmlinze, 
deren Auspragung im ersten Paragraphen des ersten deutschen Mlinz- 
gesetzes angeordnet wurde und deren zehnter Teil die „Mark" war, die 
aufgrund des ersten Artikels des Mtinzgesetzes von 1873 die Rechnungs- 
einheit der Reichswahrung bildet. Da aus dem Pfunde Feingold 
139 a / a Zehnmarkstiicke ausgebracht wurden, so gingen 1395 Mark auf 
das Pfuud Feingold. Zwar warden aus dem Pfunde Feingold nicht 
etwa 1395 MarkstUcke ausgepragt, aber Goldmunzen im Nennwerte 
von 1395 Mark. Der Munzfufi der Reichsgoldwahrung war mithin ein 
1395 MarkfuB. 

Diejenige MUnze, von der sich die Rechnungseinheit ableitet, sei 
es unmittelbar, indem die MUnze die VerkOrperung der Rechnungs- 
einheit ist, sei es mittelbar, indem die Rechnungseinheit ein Teil oder 
ein Yielfaches der MUnze ist, lafit sich als „GrundmUnze" bezeichnen. 
Bei der fruheren deutschen Silberwiihrung war das Taler- bzw. Gulden- 
stuck die Grundmunze, nnd diese Stueke verkorperten gleichzeitig die 
Rechnungseiuheit. Bei der Reichswahrung aufgrund des MUnzgesetzes von 
1873 war das ZehnmarkstUck die Grundmunze, und die Rechnungseinheit 
war als der zehnte Teil dieser GrundmUnze definiert. Die Verkorperung 
der Rechnungseinheit in einer Silbermunze war fur das Wesen dieser 
Rechnungseinheit bedeutungslos. 

Mit dem MUnzfufle ist der Gehalt der GrundmUnze an Wahrungs- 
metall gegeben. Da sich der Gehalt der aus dem Wahrungsmetalle 
gepragten Munzen in der Regel 1 ) verhalt wie ihr Nennwert, so ist durch 
den MUnzfuB gleichzeitig der Gehalt der samtlichen Munzen aus Wahrungs- 
metall bestimmt. Nicht gegeben ist durch den MunzfuB der Gehalt der 

soweit Miinzen aus dem Wahrungsmetalle in Betracht kommen — mit dem, vras 
oben als ^MiinzfuB" bezeichnet ist. Ich halte an der oben angewendeten Termi- 
nologie fest, da erstens ein Bedarf nach einem zweiten Ausdrucke fur den absoluten 
Gehalt nicht vorllegt, und da zweitens die oben angewendete Terminologie sich mit 
der historischen Bedeutung des Wortes MvinzfuiJ in der deutschen Munzsprache 
{DreiBigtalerfuC usw.) deckt. 

x ) Eine Ausnahme machen die Silberscheidemunzen bei einer Silberwahrung. 
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ans einem anderen als dem Wahrungsmetalle zu priigenden Miinzen 
des Geldsystems, also bei einer Goldwahrung der Gehalt der Silber-, 
Nickel- ond Kapfermiinzen. Dieser mufi vielmehr, solange kein allgemein 
anerkanntes Wertverhiiltnis zwischen den verschiedenen Mlinzmetallen 
besteht, darch die Milnzgesetze mehr oder weniger willklirlich normiert 
werden. 

Das Gewichtsqnantum Edelmetall, welches eine Mlinze enthalt, 
wird „Feingehalt" genanut. Der Feingehalt unterseheidet sich 
deshalb von dem Brntto- oder Rauhgewicht der Mtinzen (in der alten 
Mlinzsprache „Schrot" genannt), weil das Edelmetall, das zar Mlinz- 
pragung verwendet wird, ans den bereits erwahnten Grilnden einen 
Zusatz von Kupfer erhalt. Das Verhaltnis des Feingehaltes znm Rauh- 
gewicht nennt man „Feinheit" (in der alten Miinzsprache „ Korn"). 
Das Korn wurde frilher in Deutschland ansgedrllckt beim Golde dnrch 
die Angabe von Karat nnd Gran Feingold, beim Silber dnrch die An- 
gabe von Lot nnd Gran Feinsilber, die aaf die Mark legierten Metalls 
kamen. So war z. B. aafgrand des preuBischen Mlinzgesetzes von 1821 
die Feinheit des Friedrichsdor 21 Karat 8 Gran, die Feinheit des 
Silbertalers 12 Lot. Die neneren Mtinzgesetze in den meisten Staaten 
bestimmen die Feinheit der Miinzen in Tausendteilen; so bestiramte in 
DeutsehlaDd §4 des Gesetzes vom 4. Dezember 1871: „Das Mischungs- 
verhaltnis der Reichsgoldmiinzen wird auf 900 Tausendteile Gold nnd 
100 Tausendteile Kupfer festgestellt." Dagegen wird in England heute 
noch die Feinheit in der alten Weise ausgedriickt, indem angegeben 
wird, wieviel Feingold auf das Troypfund legierten Goldes von 24 Karat 
zn 4 Gran zu 4 Quarts oder Silber auf das Troypfund legierten Silbers 
zu 12 Unzen zu 20 Pennyweight kommt. Weitaus die meisten Staaten 
haben fiir ihre Goldmttnzen nnd ihre grbBeren Silbermiinzen ein 
Mischungsverhaltnis von 900 Tausendteilen Edelmetall und 100 Tausend- 
teilen Kupfer angenommen. Die wichtigste Ausnahme macht auch hier 
England, dessen Goldmunzen ' eine Feinheit von n / 12 (22 Karat) und 
dessen Silbermunzen eine Feinheit von 87 /*o (11 Unzen 2 Pennyweight) 
haben. Die Metallmasse, welche das fiir die Ansmilnzung vorgeschriebene 
Mischungsverhaltnis darstellt, nennt man „Miinzmetall", „Miiuzgold" oder 
„Muuzsilber" (in England „standard gold" und „standard silver"). 

Um die tatsaehliche Beschaffenheit der Miinzen raoglichst im.Ein- 
klang mit der von den Miinzgesetzeu vorgeschriebeneu Beschaffenheit, 
zu halten, ist es notwendig, einmal eine moglichst exakte Ausmlinzung 
vorzoschreiben nnd ferner fiir die Beseitigung der durch den Umlauf 
abgenntzten und der beschiidigten Miinzstueke Sorge zu tragen. 

Da eine absolute Genauigkeit in dem Feingehalte und dem Ge- 
wichte der einzelnen Miinzstiicke nur mit ganz unverhiiltnismiiDigen 
Aufwendungen zu erreichen ware, setzten die Milnzgesetze sogenaunte 
„Feh 1 ergr enzen" fest, innerhalb dereu eine Abweichung vom ge- 
setzlichen Schrot und Korn gestattet ist. Bei den deutschcn Kronen 
nnd Doppelkrouen durfte die Abweichung in der Feinheit nicht mehr 
als 2 Tausendteile, im Rauhgewicht nicht mehr als 2 x / a Tausendteile 
betrageu, bei den Reichssilbermliuzen in der Feinheit 3 Tausendteile, 
im Gewichte 10 Tausendteile. In den anderen Staaten sind iihnliche 
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Fehlergrenzen festgesetzt. Diese gestattete Abweichang von der normalen 
Feinheit und dem normalen Gewichte neunt man „Reniedium" oder 
„Tolerauz". Der imBbriiuchlichen Aasnutzang dieser Fehlergrenzen, 
die nameutlich in frlihereu Zeiten iiblich war, kann durch eine Vor- 
schrift, wie sie sich in den deatschen Miinzgesetzen findet, vorgebeugt 
werden ; die MUuzgesetze des Deutscheu Keiches gestatteten sowohl bei 
den Gold- als audi bei den Silberpriignngen Abweichungen nur bei 
dem eiuzelnen Stiicke, nicht aber in der gesamten Priigemasse, hinsichtlich 
derer vielmehr eine vollstiindige Genauigkeit nach Gehalt und Gewicht 
verlangt wurde (§ -i des Mliuzgesetzes in der Fassung vom 1. Juni 1909). 
Die Prtifung der Feinheit des Miinzmetalls und des Gewichtes der 
Miinzpliittchen neunt man „Justierung-'. 

Fiir die umlaufendeu MUnzen wird in der Kegel eine „Ab- 
nutzungsgrenze" vorgesehen, die natiirlich etwas weiter gegriffen 
sein mufi als die fiir die Ausmlinzung gestattete Abweichung vom 
Nonualgewichte. Bei den Scheidemiinzen, deren Wert von vornherein 
als unabhiiugig von ihrem Metallgehalte gedacht ist, wird meist von 
einer ziffermafiigen Festsetzung der Abnutzungsgrenze abgesehen. Bei 
den deutscheu Keichsgoldralinzen war eine Abnutzung von 5 Tausend- 
teilen gegeniiber dem Normalgewichte gestattet; solange diese Ab- 
nutzung nicht iiberschritten war, hatten sie bei alien Zahlungen als 
vollwichtig zu gelten (§11 des Miinzgesetzes vom 1. Juni 19C9). Hinsicht- 
lich der Scheidemiinzen war lediglich vorgeschrieben, dafi „Reichssilber-, 
Nickel- und Kupfermunzsn, welche infolge liingerer Zirkulation und 
Abnutzung an Gewicht oder Erkennbarkeit erheblich eingebiifit haben, 
auf Rechnung des Keichs einzuziehen sind" (§ 12 des Miinzgesetzes 
vom 1. Juni 1909). Das Mindestgewicht, bei welchem die Miinzen ihre 
Eigenschaft als gesetzliehes Zahluugemittel bewahren, heifit „Passier- 
gewicht". Das Passiergewieht ist mithin gleich dem Normalgewichte 
abziiglich der gestatteten Abnutzung. 

Die nnter das Passiergewieht abgenutzten Miinzen werden in den 
verschiedenen Staaten verschieden behandelt. In Deutschland waren 
die unter das Passiergewieht abgenutzten Miinzen bei alien Kassen 
des Beiches und der Bundesstaaten zu ihrem vollen Nennwerte an- 
zunehmen und fiir Rechnung des Reichs zum Einschmelzen einzuziehen. 
Der durch die Abnutzung entstehende Verlust wurde hier von der 
Gesamtheit getragen. In England dagegen verlieren die unter das 
Passiergewieht abgenutzten Miinzen ihre gesetzliche Zahlungskraft 
nicht nur gegeniiber den Privaten, sondern auch gegeniiber den Staats- 
kassen. Eine Verpflichtung des Staates zur Einziehung der abgenutzten 
Miinzen liegt nicht vor, und jedermann ist berechtigt, solche Stiicke, 
die ihm in Zahlung angeboten werden, zu zerschneiden und sie dem 
Besitzer zuriickzugeben, ein Recht, von dem, solange in England die 
effektive Goldwiihrung bestand, besonders die Banken Gebrauch machten. 

Wie sich diese beiden Systeme vom Gesichtspunkte der juristischen 
Theorie aus verhalten, ist bereits an anderer Stelle besprochen worden. 
Hier sei nur festgestellt, dafi sich das deutsche System in der prak- 
tischen Erfahrung besser bewiihrt hat als das englische. In Englan 
wurden die abgenutzten Stiicke notorisch von denjenigen Kassen fern- 
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gehalten, die vom Rechte des Zerschneidens Gebranch machten; sie 
zirknlierten hauptsiichlich in der Provinz und erfuhren dort haufig eine 
Abnutzung bis weit unter das Passiergewicht hinab. Der Zweck, den 
Umlanf von allzustark abgenutzten MUnzen frei zn halten, wurde 
nicht in befriedigender Weise erreicht. In Deutschland dagegen, wo 
niemand ans der Zahlnng mit abgenutzten Stilcken einen Verlust zu 
ftirchten hatte, ergab sich von selbst ein RUckfluB der abgenutzten 
Miinzen zu denjenigen Kassen, die sie zur Eiuschmelzung an das Reich 
abzuliefern hatten und zu denen aufier den Reichs- und Staatskassen 
auch die Provinzial- und Kommunalkassen sowie die Geld- nnd Kredit- 
anstalten gehorten. 

Die Ueberlegenheit des deutschen Systems tritt dentlich darin in 
Erscheinung, dafi sich England wiederholt genotigt gesehen hat, die 
abgenutzten Sovereigns aufzurufen und auf Rechnung des Staates urn- 
zupriigen. 

§ 3. Die Methoden der Geldacliaffung. 

Die im vorigen Paragraphen besprochenen Bestimmungen tiber die 
auszupriigenden Miinzstilcke und deren Beschaffenheit sind technischer 
Natur; sie besagen nur, mit welchen Tatbestandsmerkmalen inbezug 
auf den Metallgehalt die einzelnen Stttcke, die Geld sein sollen, aus- 
gestattet sein miissen. Wie jedoch im historischen Teile gezeigt 
wurde, genilgen technische Vorschriften liber die Ausstattung der 
einzelnen Miinzsorten keineswegs, um diese unter sich, und dazu noch 
mit den in keiner modernen Geldverfassung fehlenden Papierscheinen, 
zu einem einheitlichen Systeme zusammenzufassen sowie die Wert- 
beziehungen zwischen Geld und Geldmetall zu bestimmen. Die tech- 
nischen Vorschriften bedurfen vielmehr zu ihrer Ergiinzung einer 
Reihe von Rechtssatzen, welche die Bedingungen der Geldschaffung, 
insbesondere der Umwandlung von Metall in Geld sowie die rechtliche 
Ausstattung der einzelnen Geldsorten und deren gegenseitige Be- 
ziehungen ordnen 1 ). 



*) Knapp uuterscheidet platische, genetische uud dromische Beziehungen 
zwischen Geld und Metall; den sich daraus ergebenden Unterscheidungen der 
einzelnen Geldarten fiigt er eine „funktionelle Einteilung" hinzu. 

Die „platischen Beziehungen" sind diejenigen, die ausschlieClich die Be- 
schaffenheit der das Geld darstellenden „Platten" erfassen, also die oben im ror- 
hergehenden Paragraphen besprochenen rein technischen Momente. 

Die „genetischen Beziehungen" sind gegeben in der Art der Entstehnng des 
Geldes aus Metall. Die ans der freien Uniwaudelbarkeit eines Metalls („Hyle u ) ent- 
stehenden Geldarten nennt Knapp „hylogenisch"; der Gegeusatz dazu ist das 
„autogenische Geld a ; die hier in Betracht kommenden Gesichtspunkte werden oben 
in dem Paragraphen fiber die Arten der Geldschaffung behandelt. 

Bei den „dromischen Beziehungen" handelt es sich um die Frage, ob ein 
Metall in dem Gelde einen festen Preis oder Kurs ( r Dromos u ) hat oder nicht, also 
um die in dem folgenden Paragraphen iiber die Wertbeziehungen zwischen Geld 
und Metall dargestellten Verhaltuisae. 

Die funktionelle Einteilung schliefllich bcfaCt 3ich mit der Stellung und dem 
gegenseitigcn Verhaltnisse der zu einem einheitlichen Geldsysteme zuaammen- 
gefugten verschiedenen Geldarten. 
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In keiaer nioderDen Geldverfassuug ist ein Metall, geschweige 
denn ein anderer Stoff, ohne weiteres Geld odcr ohne weiteres in Geld 
verwandelbar; vielinehr hat der Staat allein das Recht der Geld- 
schaflung, sei es, dafi er dieses Recht direkt, sei es, dafi er e3 durch 
eiue von ihm ernuachtigte lnstanz (z. B. eine Noteubank) ausiibt. 
Der Staat kaun sich selbst oder den von ihm mit der Geld- 
Bchaffung betrauten Stellen filr die Herstellung von Geld freie Hand 
lassen oder bestimmte Normen auferlegen, nnd er kann in dieser Be- 
ziehung mit den einzelnen Geldsorten verschieden verfahren. 

Von diesem Gesichtspnnkte betrachtet, stellt es sich als ein funda- 
mentaler Untersehied dar, ob in Ansehung eines Metalles der unbe- 
schriinkte Anspruch auf Umwandlung in Geld besteht oder nicht, d. h. 
also, ob jeder Private, der ein Quantum dieses bestimmten Metalls 
besitzt, dessen Umwandlung in Geld von den mit der Geldschaffang 
betrauten Iustanzeu beansprachen kann. 

Der einfachste nnd bekannteste Spezialfall der nnbeschrankten 
Umwandelbarkeit eines Metalles in Geld ist die „freie Priigung" oder 
die „Priigung auf Privatrechnung". Der Staat pragt unentgeltlich 
oder gegen eine geringe, den eignen Unkosten entsprechende Gebiihr 
jedes Metallquantum filr den Einlieferer aus; der Einlieferer empfangt 
also von der Milnzstatte das Gewichtsquantum Edelmetall, das er in 
rohem Zustande eingeliefert hat, in gemiinztem Znstande ohne jeden 
Abzug oder unter Abzug einer nnr geringfiigigen Pragegebtthr zurlick. 

In gewissem Sinne hat eine solche freie Pragung von den ersten 
Anfangen des gemiinzten Geldes an bestanden nnd sich erhalten, auch 
nachdem das Prinzip der Fiskalitat herrschend geworden war. Es 
entsprach insbesondere den merkantilistischen Anschauungen, die in 
der filr die Ausdehnung der Geldwirtschaft in Europa entscheidenden 
Periode vorwalteten, dafi man jeden Zufluli von Gold und Silber be- 
dingungslos als einen Vorteil ansah nnd alles Edelmetall auspragte, 
dessen man ilberhanpt habhaft werden konnte. Vielfach wnrde sogar 
vorgeschrieben, dafi die Ertragnisse der heimischen Edelmetallgewinnung 
an die Miinzstiitten zur Auspragung abgeliefert werden mufiten. Wo 
Bergwerke fehlten, wnrde hiiufig vorgeschrieben, dafi alles Edelmetall 
in Barren, Bruch oder fremden Miinzen zn einem festen Preise bei 
den Miinzstiitten oder einem Wechselamte einzuliefern sei. Auch dort, 
wo solche Vorschriften nicht bestanden oder in Wegfall kamen, er- 
hielt sich bei den Miinzstiitten die Uebung, entweder das angebotene 
Edelmetall zu einem innerhalb enger Grenzen veriinderlichen nnd 
nicht erheblich hinter seinem Ausmiinznngswerte znriickbleibenden 
Satze anzukaufen oder es flir den Einlieferer gegen eine geringe Priige- 
gebilhr auszumtinzen. 



Die von Knapp gegebene Analyse der Geldarten und der Geldverfassung er- 
hebt sich weit iiber alle bisher anf diesem Gebiete gemachten Versnche. Sie batKlar- 
heit nnd Ordnnng In eine Reihe bisher verschwomujener nnd verworrener Begriffe 
gebracht; keine Darstellung der Geldlehre wird kiinftig an den Knapp sen en Er- 
gebnisRen vorbeigehen kOnnen, anch wenn man diese, wie der Verfasser, nicht ohne 
"weiteres nnd nicht in alien Einzelheiten und Konsequenzen iibernimmt. 
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Spater wurde diese Praxis gesetzlich festgelegt; so wurde nach- 
weisbar in England bereits im Jahre 1666 der Mllnzstiitte gesetzlich 
die Verpflichtnng aaferlegt, Gold und Silber anf Verlangen filr den 
Einlieferer nnentgeltlich auszupragen. Diesem Beispiele sind dann 
die meisten Staaten hinsichtlich eines oder beider Edelmetalle gefolgt, 
mit der Abweichung, daB die Auspragung fiir private Rechnung gegen 
Erbebang einer niiifiig bemessenen Gebiihr erfolgen sollte. Verhiiltnis- 
mafiig spat ist die gesetzliche Festlegnng dieses „freien Pr age- 
re oh tes" in Deutschland erfolgt. Wiihrend in Oesterreich die Silber- 
kurantmtiuzen, die gernaB dem Wiener Miinzvertrage von 1857 ein- 
gefilhrt warden, gesetzlich frei auspriigbar waren (gegen 1 Prozent 
Pragegebiihr) '), bestand in den deatschen Staaten nur eine tatsachlich 
freie Auspragung, indera die Miinzstatten Silber zu einem dffentlich 
bekannt gemachten Preise, der je nach den Schwankungen des An- 
gebots und der Nachfrage innerhalb der engsten Grenzen reguliert 
wurde, ankauften; eine gesetzliche Verpflichtung zu einem solchen 
Ankaufe war ihnen nicht auferlegt. Erst das MUnzgesetz von 1873 
hat im Prinzip das freie Pragerecht, und zwar fiir das Gold, anerkannt. 

Die freie Pragung ist nur ein besonderer Fall, wenn auch der 
praktisch wichtigste, der unbeschrankten Umwandelbarkeit eines Metalles 
in Geld. Es handelt sich ja nicht um eine tatsiichliche, sondern um 
eine rechtliche Umwandlung einer Materie in Geld; die Umwandlung 
kann sich also auch ohne den korperlichen Akt der Auspragung des 
eingelieferten Metalls vollziehen. So war z. B. die Hamburger Mark 
Banko ein reines Buchgeld, das auf Feinsilber in Barren beruhte, bei dem 
also keicerlei Auspragung in Frage kam. Andererseits haben wir oben 
festgestellt, dafi die Mark Banko keineswegs identisch war mit einem 
bestimmten Quantum Feinsilber; wie das Silber, um zum Taler zu. 
werden, auf den staatlichen Miinzstatten zur Ausmiinzung gebracht 
werden muBte, so entstand aus dem Silber nur dadurch die Mark 
Banko, daB das Feinsilber in die Bank eingebracht, amtlich gepriift 
und abgewagt und der seinem Gewichte entspre'chende Betrag von 
Mark Banko dem Einlieferer auf seinem Konto in den Biichern der 
Bank gatgeschrieben wurde. Da der Bank auferlegt war, von den 
Mitgliedern der Hamburgischen Kaufmannschaft Feinsilber in jeder 
Menge gegen Gutschrift in Bankowahrung anzuuehmen, bestand also 
auch hier eine unbeschrankte Umwandelbarkeit des Silbers in Geld, 
deren Wirkung in jeder Beziehung der freien Pragung entsprechen 
mufite, ohne daB tiberhaupt eine Pragung in Frage kam. 

Aehnlich steht es Uberall dort, wo die Zentralbaoken ihre Noten 
gegen Eiolieferung von Gold zu bestimmten Betragen fiir die Gewichts- 
eiuheit verabfolgen mllssen. 

So kaufte die Bank von England vor dem Weltkrieg viele Jahr- 
zehnte hiudurch Gold zum festen Satze von 77 sh 9 d pro Unze standard 
an, bei einem Ausmlinzungswerte von 77 sh 10 1 /,, d pro Unze standard. 
Ebenso wurde, wie oben bei der Darstellung der deutschen Geldreform 



J ) Vgl. den Erlafl dea Finanzministeriums vom 8. Oktober 1858, bei Ignaz; 
Gruber, Die osterr. Gesetzgebung iiber MUnzeu asw. Wien 1886. 
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bereits hervorgehoben worde, der Reichsbank ira deutschen Bankgesetze 
vom 14. Miirz 1S75 die Verpflichtuug auferlegt, Barrcngold znm festen 
Satze von 1392 Mark fllr das Pfuud fein gegen ihre Notcn umzu- 
tauschen, bei einem Ausrallnzungswerte von 1395 Mark pro Pfnnd 
Feiogold. Da in Deutschland die Mlinzstiitten bei der Auspriigung von 
Gold fttr private Rechnung cine Priigegebllhr von 3 Mark berecbneten, 
erhieltcn die Eiulieferer von Gold bei der Keichsbank deuselben Betrag 
in Noten, wie an der Mllnze in Goldgeld. In EDgland dagegen machte 
die Bank eir.en Abzag von I7 a d gegenilber dem von der Milnzstatte, 
die keine Priigegebllhr bercchnete, zn erstattenden Betrage. Trotzdem 
wurde auch in England, weil bei der Bank der Anstansch von Gold 
gegen Noten Zag um Zug erfolgte, whbrend bei der MUnzstatte erst 
die Auspriigung des eingelieferten Metalls abgewartet werden mufite, 
wobei ein Zinsverlust entstand, das filr monetare Zwecke bestimmte 
Gold von den Privaten regelraafiig nur zur Bank gebracht, die ihrer- 
seits, soweit ein Bedarf vorlag, die Auspriigung der angekauften Barren 
and fremden Miiuzen vomebraen liefi. 

SchlieDIich gibt es Fiille, in denen sich der Staat die Verpflich- 
tnng auferlegt bat, gegen Einliefernng von Gold die das Hauptumlaufs- 
mittel de3 Laudes bildenden Silbermiinzen zu verabfolgen. So hat die 
indische Gesetzgebung gleichzeitig mit der Einstellnng der freien Silber- 
pragnng dekretiert, dafi die Mlinzstatten gegen Einliefernng von eng- 
lischem Goldgeld Silberropien znm Satze von 15 Rupien filr den 
Sovereign ansznliefern haben 1 ), und dies sechs Jahre vor der Beilegnng 
der gesetzlichen Zahlungskraft an den Sovereign nnd ohne dafi bis 
znm hentigen Tage freie Pragung fiir das Gold in Indien selbst besteht. 
So bestimmte ferner das mexikaoische Milozgesetz von 1904, daO die 
Mlinzstatten gegen Einliefernng von Goldbarren Silberpesos zu dem be- 
stimmten, der nenen mexikanischen Goldvalnta zugrunde liegenden Satze 
herausgeben sollen; gleichzeitig wnrde allerdings die Pragung von 
Goldpesos freigegeben. 

Alle diese Falle haben also mit der freien Pragung das gemein, 
dafi der Einlieferer eines von der Gesetzgebung bezeichneten Metalls 
Ansprnch hat auf die Hergabe bestimmter Geldsorten zn einem durch 
die Gesetzgebung festgestellten Satze. 

In alien denjenigen Geldsystemen, in denen ein unbeschrankter 
Ansprnch auf Umwandlnng eines Metalles in Geld besteht und die 
Ansilbnng dieses Ansprucb.es nicht durch besondere Umstiinde tatsach- 
Jich unmoglich geworden ist, reguliert sich die Geldschaffung aus diesem 
Metall automatisch nach den Verhaltnissen des Edelmetall- und Geld- 
marktes. Nur innerhalb enger Grenzen ist eine Beeinflussung durch 
eine regnlierende Tatigkeit, insbesondere durch die Diskontpolitik der 
grofien Notenbanken, moglich. 

Aber auch in den Geldverfassungen, in denen die freie Umwandel- 
barkeit eines Metalles in Geld besteht, sind Geldsorten vorhanden, die 
unabhangig von der Einliefernng dieses Metalles geschaffen werden. 



x ) Siehe oben S. 73. 
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Das gilt znniichst in alien Geldsystemen fllr die Scheidemliuzen. 
Hinsichtlich dieser muB aus zwingendeu Grlinden, die im historischen 
Teil bereits zutage getreteu sind und die im niichsten Paragrapheu dieses 
Abschnittes theoretisch dargestellt werden sollen, der Staat sich die Geld- 
scbaffung nach ihrem Umfange vorbehalteu. Eatweder wird der Spiel- 
rauui fiir die Nenpriigaugen von Scheidemllnzen durch besondere Akte 
der Gesetzgebuug von Zeit za Zeit in absoluten Zahlen festgelegt, so in 
England nud in den Vereinigteu Staaten von Amerika; oder die Mllnz- 
gesetze sehen Kopfqnoten fllr die Auspriigung der Scheidemlinzen vor, 
die mit wachsender Bevolkernng deu Spielraam fiir die Scheidemiiuz- 
priigung von selbst erweiteru, so in den Staaten der Lateinischen 
Miiuzunion und in Deutschlaud, wo die Auspriigung von Reichssilber- 
iniinzen zuletzt auf 20 Mark fiir den Kopf der Bevolkerung begrenzt war. 

Aehnlich stent es bei Kurantmiinzen, die aus dem nicht unbe- 
schriinkt in Geld umwandelbarem Metall, also bei Goldwahrungen aus 
Silber, bestehen. In Deutschland war die Praguug der Taler seit 1871, 
in den Staaten der Lateinischen Munzunion war die Priigung der 
ailbernen Fiinffrankenstiicke seit dem Ende der 70 er Jahre des vorigen 
Jahrhunderts vollig eingestellt. In den Vereiuigten Staaten, wo im 
Jahre 1878 mit der Bland-Bill die Auspriigung von Silberdollars mit 
voller gesetzlicher Zahluugskraft iunerhalb der Goldwiihrung wieder auf- 
genommen wurde, hat man die Auspriiguug dieser Stlicke auf mouatlich 
2 — 4 Millionen Dollar festgesetzt; durch die Sherman-Bill vom Jahre 
1890 wurden die Silberankaufe, des amerikanischen Schatzamtes ftir 
Geldzwecke auf 4V 2 Millionen Unzen Feiusilber normiert 1 ). In Indien 
wurden nach der Eiustelluug der freien Silberpriigung Rupien stets nur 
aufgrund besonderer gesetzlicher Akte neu ausgepragt. — Fiir die Be- 
messung der Priigemeuge war, namentlich hinsichtlich der Scheide- 
miiuzen, meist das Bediirfnis des Verkehrs an den hier in Betracht 
kommenden Miinzsorten mafigebend, mitunter gaben aber auch aufier- 
halb des Geldwesens liegende Gesichtspunkte, insbesondere die Absicht 
der Hebung des Silberpreises, den Ausschlag. Das letztere war aus- 
gesprochenermaBen bei den amerikanischen Pragungen von Silber- 
dollars der Fall. 

Der Natur der Sache nach ist eine^freie Umwandelbarkeit des 
Geldstoffes in Geld ausgeschlossen bei den papiernen Geldzeichen aller 
Art. Zwar ist es, wie wir gesehen habeu, mit der modernen Geld- 
verfassung durchaus vertriiglich, Papierscheine gegen Einlieferung des 
Wahrungsmetalls zu verabfolgen; aber in diesem Falle handelt es sich 
um die freie Umwandlung nicht von Papier, sondern von Edelmetall 
in Geld. Abseits dieser die freie Praguug des Wahrungsmetalls 
ergiinzenden Art der Schaffang von papiernen Geldzeichen sind 
besondere Normen fiir die Herstellung und Ausgabe dieser Geldarten 
erforderlich. Diese Normen lassen sich in zwei groBe Kategorien eiu- 
teilen: entweder bezwecken sie die Anpassung des Geldumlaufs an den 
Geldbedarf der Volkswirtschaft oder sie entspringen Gesichtspunkten, 



J ) Siehe oben S. 176. 
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die aufierhalb des Geldwesens liegen, insbesondere Gesiehtspunkten 
staatsfinanzieller Natur. 

Gesichtspunkte der letzteren Art sind meistens bei dem eigent- 
lichen Staatspapiergelde maUgebend; die wirtschaftlichen Gesichts- 
punkte der Anpassung des Gi-Idumlaufs an den Verkehrsbedarf sind 
der eigentliche Daseinsgrund der Banknote. 

Der Untersehied war deutlicb ausgepragt in der Geldverfassung 
des Dentscben Heiches, wie sie in der Gesetzgebung der ersteu Hiilfte 
der siebziger Jahre des vorigen Jabrbuuderts geschaft'en wurde. 

Das deutsche Staatspapiergeld, das damals anstelle des viel- 
gestaltigen Staatspnpiergeldes der Einzelstaaten ausgegeben wurde, waren 
die Keiehskassenscheine. Man lese die Entstehungsgeschichte der 
Reichskassenscheine (oben S. 154 IT.) naeh, und man wird linden, dafl der 
einzige Gruud filr die Schaffung dieser Geldzeiehen eiu fiskalischer ge- 
wesen ist: man wollte den Einzelstaaten die Einziehung des von ihnen 
— gleichfalls aus iiskalischen Grlinden — ausgegebenen Landespapier- 
geldes erleicbtern, ohne doeh die Reichskasse mit Zuscbiissen fiir diesen 
Zweck za belasten. Der Betrag der auszugebendeu Reichskassenscheine 
wurde infolgedessen so bemessen, dafi er fiir die Zuriickziebuug des 
Landespapiergeldes zn den ini Gesetz vora 30. April vorgeseheneu 
Bedingungen genligte; soweit der Betrag 120 Millionen Mark iiber- 
schritt, nmGte er auf Kosten der Einzelstaaten, die den iiberschiefienden 
Betrag (rnehr als 3 Mark fiir den Kopf ihrer Bevolkerung) vorschufl- 
weise fiir die Einziehung des von ihnen im starkeren Umfang ausge- 
gebenen Staatspapiergeldes erhalten batten, iru Laufe von 15 Jahren 
eingezogen werden. Eine gewisse Rechtfertigung fiir den als endgiiltig 
in Anssicht genommenen Betrag entnahm man daraus, dafi das Reich 
denselben Betrag von 120 Millionen Mark in eflektiven Reiehsgold- 
miinzen als Kriegsschatz im Juliusturm von Spandau niedergelegt hatte. 
Obwohl im iibrigen keinerlei Beziehung zwischen Kriegsschatz und 
Reichskassenscheinen bestand, hat man im Jahre 1913 den Anlafi der 
Verdoppelung des Reichskriegsschatzes benutzt, um die Reichsfinanz- 
verwaltung znr Verdoppelung der Ausgabe von Reichskassenscheinen 
zu ermaehtigen. Auch bier war im Grunde der Wuusch ansschlag- 
gebend, die Verstarkung des in Goldmiinzen bestehenden Kriegssehatzes 
ohne finanzielle Aufwendungen fiir das Reich durchzuftihren. 

Wahrend bei den Reichskassenscheinen von 1874 bis 1913 eine 
Nenausgabe tiberhaupt nicht in Betracht kam, waren die von den 
dentschen Banken anszugebenden Noten von vornherein als elastischer 
Bestandteil der dentschen Geldzirkalation gedacht, der sieh je nach 
dem Verkehrsbedarf sollte ausdehnen oder zusammenziehen konnen. 
Ftir die Banknoten hat die Reichsgesetzgebung deshalb keine festen 
Betrage, sondern nur direkt oder indirekt begrenzte Hochstbetrage — 
ersteres fiir die „Privatuotenbanken" — vorgesehen. Der Reichsbank 
wurde in § 16 des Bankgesetzes vom 14. Miirz 1875 ausdriicklich das 
Recht zngesprochen, „nach Bediirfnis ihres Verkehrs Banknoten aus- 
zngeben", ohne dafi ein absoluter Hochstbetrag festgesetzt wurde. 
Einige indirekte Beschrankungen wurden allerdings geschaffen, so die 
5prozentige Steuer auf die einen gewissen Betrag iibersehreitende, durch 
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den Barbestand der Bank nicht gedeckte Notenausgabe and die Vor- 
schrift der Drittelsdeckung fiir die ausgegebeuen Noten. Von dicsen 
beiden indirekten Grenzen war die erstere gegen Zahlung der Noten- 
steuer liberschreitbar; dieNotensteuer hat die Reichsbank uiemals gehindert, 
ihren Noteuumlauf nach den Bedlirfnissen des Verkehrs auszudehnen, 
sie ist tibrigens bei Kriegs^usbruch suspendiert worden. Auch die 
Vorschrift der Drittelsdeckung hat die Bewegungsfreiheit der Reichsbank 
in Friedenszeiten niemals beschraukt, da ihre tatsachliche Notendeckung 
ancb an Tagen der starksten Anspannnng stets wcsentlieh gtinstiger 
als der vorgeschriebene Mindestsatz war. Im Kriege ist der Reichs- 
bank die Einhaltung der Drittelsdeckung dadnrch erleichtert worden, 
daB ihr gestattet wurde, die Darlehenskassenscheine in die Bardecknng 
einzurechuen. Erst im Jahre 1921, unter den durch das Friedensdiktat 
von Versailles geschaffenen Verhaltnissen, hat sich die Befreiung der 
Reichsbank von der Vorschrift der Drittelsdeckoug als notig erwiesen. 

lnnerhalb der so gezogenen weiten, praktisch jeden erforderlichen 
Spielraum lassenden Grenzen wnrde die Notenausgabe dera Verkehrs- 
bedarf in der Hauptsache dadurch angepaBt, daG die Noteubanken 
die aus dem Warenverkehr hervorgegangenen Wechsel, soweit sie 
den Anforderungen an ihre Sicherheit entsprachen, diskontierten nnd 
die Valuta, soweit sie nicht den Einreichern der Wechsel auf Girokonto 
gntgeschrieben wurden, in ihren Noten auszahlten. Im Wege der Dis- 
kontierung von Warenwechseln konnte sich also die Volkswirtschaft 
jederzeit die benotigten Umlaufsmittel in Form von Banknoten beschaffen, 
und im Wege der Einlosuug der diskontierten Wechsel konnte der 
Verkehr jederzeit die nicht benotigten Umlaufsmittel an die Noteubanken 
zuruckleiten. Sache der Notenbanken, insbesondere der Reichsbank, 
war es, durch die Normieruug ihres Diskontsatzes regulierend auf die 
an sie herantretenden Geldanspniche einzuwirken, urn eine allznstarke 
Anspannnng ihres Status, insbesondere eine allzustarke Verschlechterung 
der Deckung des Notenumlaufs durch ihre Metallbestiiude, zu verhindern. 

Die Geldschopfung geschah mithin, soweit die Banknoten in 
Betracht kamen, — und sie geschieht itberall, wo die Banknote auf 
ihre eigentliche Funktion als ein dem wirtschaftlichen Geldbedarf sich 
anpassendes Umlaufsmittel beschraukt bleibt — im Wege der Dis- 
konticrung von sicheren, dem legitimeu Geschaftsverkehr entsprungenen 
Warenwechseln. Das starre System, das die Folge eines rein metallischen 
Geldwesens wiire, wird also durch die auf Warenwechseln beruhende 
Banknote zu eiuem elastischen System gestaltet. Angesicbts der grofien 
periodischen Schwankungen, die der Geldbedarf der modernen Volks- 
wirtschaften, wie weiter unten gezeigt werden wird, auch in ruhigen 
wirtschaftlichen und politischen Zeiten aufweist, ist die elastische Art 
der Geldschopfung, wie sie durch die Banknote ermoglicht wird, 
nnentbehrlich. 

Die Hanknote ist jedoch keineswegs Uberall und zu alien Zeiten 
auf ihre eigentliche Aufgabe der elastischen Anpassung des Geldumlaufs 
an den Geldbedarf der Volkswirtschaft beschraukt gcblieben. Ein 
Instrument, das die nahezu kostenlose SchafTung von Zahlungsmitteln 
gestattet, muDte von Anfang an allerlei MiCbriiuchen durch die aus- 

28* 
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gebendcn Banken selbst mid durch die Staatsgewalt ausgesetzt sein. 
Der finanzielle Vorteil der ausgebenden Banken und die Geldbediirfnisse 
der Staaten baben die Entwicklung der Banknote von Anfang an in 
mindestens derselben Weisc bceintriichtigt, wie der aus Mlinzver- 
schlechterungen zu ziehende Nutzcn die Entwicklung des gcmiinzten 
Geldes. Wie durcb die Ausbildang verniinftiger Grnndsiitze in der 
MUnzgesetzgebung, so bat man aucb durcb eine rationelle Gestaltnng 
des Notenbankwcscns diese Mifibriiuche einzndiimmen versucht. In der 
neneren Zeit ist jedoch die Ausgabe von Banknoten als billigeres, 
beqaemeres und ausgiebigeres Mittel der staatlichen Geldbeschaffung 
bei scbwerer Bedriingnis vollig an die Stelle der friiheren Miinz- 
verschlecbterungen getreten. Die Form dafiir ist, dafi die staatlichen 
Finanzverwaltungen bei ihren Notcnbanken grofie Kredite in Anspruch 
nehmen, deren Gegenwert ibneu in Banknoten zur Verfiigung gestellt 
wird, und zwar in einem Umfang, der alle bankgesetzlichen Grenzen 
sprengt. Die Vorgiiuge in alien kriegfiihrenden und in zahlreichen 
neutralen Staaten wiihrend des Weltkrieges, die oben eingehend ge- 
schildert worden sind 1 ), zeigen, in welchern Mafie die Banknote unter 
dem Druck der aufierordentlichen Verhiiltnisse zu einem Mittel der 
staatlichen Geldbeschaffung geworden ist. Die Geldschopfung vollzieht 
sich nicht mehr nach den Geldbediirfnissen der Wirtschaft, sondern nach 
dem Umfang der durch andere Eingange nicht gedeckten Staatsausgaben. 

lu welchem Mafie diese Entfremdung der Banknote von ihrer 
eigentlichen Funktion bei uns in Deutschland eingetreten ist, zeigt die 
Tatsache, dafi am 31. Dezember 1921 einem Notenumlauf der Keichs- 
bank in Hohe von 122 Milliarden Mark nur ein Goldbestand in Hohe 
von 1 Milliarde, ein Bestand an Warenwechseln gleichfalls in Hohe 
von 1 Milliarde Mark, dagegen diskontierte Schatzwechsel des Reichs 
in Hohe von mehr als 100 Milliarden Mark gegenuberstanden. Seither 
hat sich allerdings die Beanspruchung der Keicbsbank durch die privaten 
Geldbediirfnisse wesentlich gehoben ; aber die Beanspruchung des Reichs 
ist auch weiterhin noch viel starker gewachsen; am 29. Marz 1923 stellte 
sich bei einer Notenausgabe von 5518 Milliarden Mark der Bestand 
der Bank an diskontierten Warenwechseln auf rund 2272 Milliarden Mark, 
wahrend ihr Bestand an diskontierten Schatzwechseln des Reichs rund 
4552 Milliarden Mark betrug. 

Dafi die Geldschopfung nach Mafigabe fiskalischer Bediirfnisse 
unvereinbar ist mit der Aufrechterhaltung der metallischen Grundlagen 
des Geldsystems, baben die Erfahrungen der Kriegs- und Nachkriegszeit 
der Welt mit nicht zu iibertreffender Deutlichkeit vor Augen geriickt. 
Die Zerriittung der Wahrungsverhiiltnisse der ganzen Welt geht 
unmittelbar zuriick auf eine fehlcrhafte, wenn auch durch die Not ver- 
anlafite Art der Geldschaffang. 

§ 4. Die Wertbeziehungen zirischen Geld und Metall. 

Die Art der Geldschaffung hat ihre besondere Bedeutung sowohl 
flir die Wertbeziehungen zwischen Geld und Metall als auch fiir die 
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Zusammenfassung der einzelnen Sorten zu eineru einheitlichen Geld- 
systeme. Die unbeschriinkte Umwandlung eines Metalls in Geld ist 
die Voraussetzung fiir ein festes Wertverhiiltnis zwischen Metall und 
Geld; die von der Einlieferung ihres Stoffes unabhiingige Schaffung 
der nieht aus dem frei auspriigbaren Metall bestehenden Geldsorten 
ist die Voraussetzung fiir deren Eingliederung in das Geldsystem. 

Es ist uns bereits bekannt, dafi das hinsiehtlich eines Metalls 
bestehende freie Priigerecht die Wirknng hat, eine bestimmte Wert- 
beziehung zwisehen Metall nnd Geld zu sehaffen. Hier haben wir 
diese Wirknng miner zu analysieren. Wenn man bei den staatliehen 
Miinzstiitten oder den Notenbanken gegen Einlieferung des Priigemetalls 
in unbesehriinkten Mengen eine bestimmte Summe gepriigten Geldes 
oder als Zahlungsmittel anerkannter Banknoten fur die Gewichtseinheit 
des eingelieferten Priigemetalls erhalten kann, so ist klar, dafi niemand 
die Gewichtseinheit des Metalls zu einem niedrigeren Preise als zu 
diesem bei der Munzstatte und der Notenbank mit Sieherheit erhaltlichen 
(unter Beriicksiehtigung des eventuellen Zinsverlustes wiihrend der Zeit 
der effektiven Auspriigung) verkaufen wird. Der Preis des Metalles kann 
also nieht nnter den Satz, zu welchem es im Wege der freien Aus- 
priigung bei der Munzstiitte und im Wege der Einlieferung bei einer 
Notenbank zu verwerten ist, herabgehen. Wenn bei uns die Miinz- 
stiitten verpflichtet waren, ohne Besehriinkung das bei ihnen eingelieferte 
Gold zum Satze von 1395 Mark pro Pfund fein und gegen Bereehnung einer 
PragegebUhr von 3 Mark auszupragen, sodafi also der Einlieferer ftlr je ein 
Pfund Feingold Anspruch auf 1392 Mark in Reiehsgoldmiinzen hatte, wenn 
uberdies die Reiehsbank aufgrund einer gesetzliehen Verpflichtung jedem 
Einlieferer von Gold 1392 Mark fur das Pfund fein in ihren Noten verab- 
folgte, so konnte das Pfund Feingold nieht billiger werden als 1392 Mark 
oder — umgekehrt ausgedriiekt — die Mark konnte nieht hbher be- 

wertet werden als — — Pfund Feingold. Die freie Pragung eehafft 

also in Ansehung des frei auspriigbaren Geldes und des Priigemetalls 
eine feste Wertbeziehung, die darin besteht, daB der Wert des frei 
auspriigbaren Metalls, an dem aus ihm hergestellten Gelde _ gemessen, 
nieht unter die Umwandlungsnorm (AusmiinzungsfuB abziiglich Priige- 
gebiihr) herabsinken kann, wahrend umgekehrt der Wert der 
Rechnungseinheit des frei auspriigbaren Geldes, an dem Pragemetalle 
gemessen, nieht iiber die Umwandlungsnorm hinaus steigen kann. Das- 
selbe gilt fiir den freien Umtausch des Wiihrungsmetalls gegen Bank- 
noten. Fur den Wert der Geldeinheit besteht also infolge der freien 
Auspriigung oder des freien Umtausches eine obere Grenze in dem 
Werte eines bestimmten Quantums des Wiihrungsmetalls. 

Diese obere Wertgreuze ist nieht nur gegeben fur das aus dem 
frei auspriigbaren Metalle selbst hergestellte Geld, sondern fiir das Geld 
des ganzen Geldsystems sehlechthin. Wenn sich jedermann fUr die 
Gewichtseinheit des frei auspriigbaren Metalls eine bestimmte Summe 
gesetzliehen Zahlnngsmittels in Munzen dieses Metalls beschafl'en kann, 
so hat niemand — sohtnge ausschlieClieh die BeschafTung gesetzliehen 
Zahlnngsmittels in Frage steht — eine Veranlassung, fiir gesetzliches 
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Zahlungsniittel aus einem anderen Stoffe einen hOheren Gegenwert in 
dem frei auspriigbaren Metalle zu bieten. 

In dieser Beziehuug 1st sehr belehrend die Gestaltuug bei einer 
Papierwahrung mit fortbestehender freier Praguog flir das ursprllngliche 
Wahrungsmetall. In Oesterreich-Uugarn z. B. war von 1858 an der 
Papiergulden uneiulOsbar, wahrend das freie Priigerecht fUr das Silber 
fortbestand. Die Muuzstatten priigten aus dem Pfuude Feinsilber 
45 Gulden uud berecbneten 1 Prozent PriigegebUhr, sodafi also der 
Einlieferer von Barrensilber 44,55 Fl. pro Pfund fein zu beanspruchen 

hatte. Mit Pfund Feinsilber konnte also auch in der Papier- 

44,55 

wahrungsiira jedenuann sich gesetzliches Zahluogsmittel fUr den Betrag 
eines Guldens verschaffeu; der Gulden schlechthin, auch der Papier- 
gulden, konnte niithin, solange das freie Priigerecht fllr Silber fort- 
bestand, niemals mehr wert sein als , t „„ Pfund Feinsilber. Diese im 

44,55 

Metalle Silber gegebene obere Grenze fiir den Wert des Guldens 
bsterreichischer Wahrung war lange Zeit hindurch rein theoretisch, 
genau ebenso wie heute bei uuserer deutschen Papierwahrung, die 

durch kg Feingold nach wie vor gegebene obere Grenze des 

Wertes der Mark rein theoretisch ist; deun, wie wir wissen, war der 
Papiergulden bis 1878/79 stets erheblich weniger wert als sein ur- 
sprUngliches Silberiiquivalent, man mufite fiir das Pfund Feinsilber 
erheblich mehr bezahlen als 44,55 Gulden Osterreichischer Wahrung. 
Der Silbergolden erhielt eiu schwankendes Aufgeld und wurde damit 
fiir den Wert des Osterreichischen Laudesgeldes ebenso bedeutungslos 
wie es heute das goldene Zwanzigmarkstiick fiir den Wert der Reichs- 
mark ist. Die im Metalle Silber fiir den osterreichischen Gulden ge- 
gebene obere Grenze wurde jedoch praktisch infolge der Silbereut- 
wertung. Wahrend der im Gelde der Goldwahrungsliiuder ausgedriickte 
Silberpreis zuriickging, blieb das Verhaltuis zwischen dem osterreichischen 
Papiergelde und dem Gelde der Goldwiihrungsliinder ziemlich stabil, 
was natiirlich in einem Riickgauge des Silberpreises auch in der Oster- 
reichischen Wahrung zum Ausdruck kommen mufite. Schliefilich er- 
reichte der riickliiufige Silberpreis in osterreichischem Gelde den der 
freien Pragung fur Silber zugrunde liegenden Satz, womit gleichzeitig 
auch das Aufgeld des Silberguldens verschwand. Der osterreichische 
Geldwert hatte seine infolge der freien Silberpriigung durch ein be- 
stimmtes Silberquantum gegebene obere Grenze erreicht. Wenn nun 
das Wertverhiiltnis zwischen Gold und Silber sich weiter zu ungunsten 
des letzteren verschob, der im Gelde der Goldwahrungslander aus- 
gedriickte Silberwert also weiter zuriickging, so mufite bei Fortbestand 
der freien Silberpriigung in Oesterreich-Ungarn die damals gliicklich 
erreichte Aufrechterhaltung der relativen Stabilitat zwischen der Oster- 
reichischen Wahrung und den Goldwahrungen unmoglich werden, viel- 
mehr mufite ein weiterer Rlickgang des Silberpreises auch den 
Kurs des Osterreichischen Geldes im Gelde der Goldwahrungs- 
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lander entsprechend herabdrlicken denn solange die freie Pragung fllr 
Silber bestand, koDnte der bsterreichische Gulden schlechthin — einerlei 
ob Silber- oder Papiergulden — niemals hoher gewertet werden ala 

— — — - Pfand Feinsilber. Um diese obere Wertgrenze, die — auf die 
44,55 

Goldwahrungen projiziert — eine stark sinkende Tendenz zeigte, zu 

beseitigen, gab es nur ein Mittel: die Aufhebnng der freien Silber- 

pragung; und dieses Mittel wurde im Jahre 1879 angewendet. 

Nnn kann es allerdings vorkommen, dafi bei einzelnen Geldsorteu 
der stoffliche Gehalt im Verhaltnis zq der ihnen beigelegten Geltnng 
einen hoheren Wert reprasentiert, als der dorch die freie Pragung eines 
Metalls gegebenen oberen Grenze entspricht. Die Wirkung ist aber 
dann nicht, dafi der Geldwert als solcher die obere Grenze durchbricht, 
sondern dafi die mit einem hoheren stofflichen Werte ausgestatteten 
Milnzen, statt zu dem ihnen beigelegten Nennwerte gegeben und genommen 
zu werden, ein veriinderliches Aufgeld erhalten, also ans dem Rahmen 
des Geldsystems herausfallen nnd flir den Wert der Geldeinheit bedeu- 
tungslos werden. Im historischen Teile sind anf Schritt und Tritt Bei- 
spiele hierfiir gegeben. Aus der neueren Geschiehte des Geldwesens 
ist besonders charakteristisch die Stoning, die durch die Steigernng 
des Silberpreises in den Jahren 1906 und 1907 in den Geldverhalt- 
nissen Japans, Mexikos, der Philippinen usw. herbeigefiihrt wurde. In 
Japan bestand seit 1897, in Mexiko seit 1904 freie Pragung fllr das 
Gold. Der Silbergehalt der Silberkurantmunzen stellt bei einem Londoner 
Silberpreise von etwa 29 d pro Unze standard einen Wert dar, welcher 
der durch die freie Auspragbarkeit fur das Gold gegebenen oberen 
Grenze entsprach. Als nun der Silberpreis bis auf 33 d und dariiber 
stieg, wurden dadurch die Beziehungen des japanischeu, mexikanischen usw. 
Geldes zum Golde und zu dem Gelde der Goldwiihrungslander in 
keiner Weise beriihrt; die einzige Wirkung war, dafi die Silbermttuzen 
ein Aufgeld erhielten und aus der Zirkulation verschwanden. Aehnliche 
Erscheinungen zeigten sich, als wiihrend des Weltkrieges das Wert- 
verhaltnis zwiscben Gold und Silber sich stark zugunsten des weifien 
Metalls verschob 1 ). 

Besonders interessant stellen sich unter den hier erorterten Ge- 
sichtspunkten die Verhaltnisse bei der Doppelwahrung dar. Beide 
Metalle sind hier frei auspriigbar und die Miiuzen aus beiden Metallen 
sind mit bestimmter Geltung in einer und derselben Werteinheit aus- 
gestattet. In Konsequenz der obigen Darlegungen ist also bei der 
Doppelwahrung die obere Grenze fiir den Geldwert schlechthin zwiefach 
definiert, einmal durch ein bestimmtes Goldquantum, feruer durch ein 
bestimmtes Silberquantum; in Auwendung auf die frllhere franzOsische 
Doppelwahrung ergibt sich, dafi die obere Grenze fllr den Wert der 
Geldeinheit, des Franken, gegeben war sowohl durch ein bestimmtes 

Goldquantum (— — g MUuzgold), als auch durch ein bestimmtes Silber- 
3,1 

quantum (5 g MUnzsilber). Die Sache war eiufach, wenn sich dieat 
*) Siehe obea S. 239. 
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Gold- und Silberquantcn in ihrem Werte deckteu, was bekauntlich 
nur bei einem Wertverbaltnisse von 15 '/ 2 zu 1 zwisehen Gold 
und Silber der Fall war; wenn abcr die beiden Metallquanten in ihrem 
Werte auseinandergiugen nnd also zwei verschiedene obere Grenzen 
gegeben scliienen? — Es liegt in der Natur der Sache, dali dann nur 
eine der beiden Grenzen wirksnm sein konnte, und zwar die niedrigere. 
Wenn filr 5 g Mltuzsilber ein Frank in gesetzlichem Zahlungsraittel 

erhiiltlich ist, ebenso fiir — - g Mlinzgold, — g Miinzgold aber mehr wert 

3,1 3,1 

siud als 5 g MUnzsilber, so hat uiemand Veranlassung, den Franken 

teurer zu erstehen als zu 5 g MUnzsilber; der Frank kann also nicht 

mehr wert sein als 5 g MUnzsilber. Der Satz, dafi der Wert eines 

wirtscbaftlichen Objekts durch die geringsten Gestehuugskosten bestimnit 

wird, zu deneu es in ausreichender Menge zu beschafien ist, hat auch 

hier seine Ricbtigkeit. So erklart es sich, dafi bei der Doppelwahrung 

jeweils das gegeniiber der gesetzlichen Relation auf dem Markte billigere 

Metall fUr den Geldwert bestimmend ist und daU die MUuzen aus dem 

auderen Metalle ein Aufgeld erhalten und aus dem Geldsysteme 

herausfallen. 

Zusammenfassend kOnnen wir also sagen: Bei unbeschrankter Ura- 
wandelbarkeit von Metall in Geld ist durch die Umwandlungsnorm ein 
bestimmtes Wertverhaltnis zwisehen Geldeinheit und Metall als obere 
Grenze fUr den Wert der Geldeinheit gegeben. Siud mehrere Metalle 
unbeschrankt in Geld umwandelbar, so ist von den die obere Grenze 
des Geldwertes darstellenden Metallaquivalenten stets das im Werte 
am niedrigsten stehende wirksam. Ist kein Metall — ein anderes 
Gut kommt praktisch nicht iu Betracht — unbeschrankt in Geld 
umwandelbar, so besteht keinerlei Gleichung zwisehen dem Gelde und 
einem Metalle oder drittem Gute, die eine obere Grenze fur den Geld- 
wert darstellt. 

Nun zur Kehrseite des Problems, zu der Frage nach dem Vor- 
handensein und der Bedingtheit einer unteren Grenze fUr den Geldwert. 

Zweifellos kann kein Geldstuck irgendweleher Art weniger wert 
sein, als der Stoff, aus dem es besteht. Andererseits konnen die Vor- 
aussetzungen reehtlicher und wirtschaftlicher Art, auf denen eine den 
stofiflichen Gehalt Ubersehreitende Bew T ertung der GeldstUeke beruht, 
hinfallig werden. Die Reiehssilbermunzen z. B. hatten in den letzten 
Jahren vor dem Weltkrieg als deutsches Geld einen Wert, der etwa 
dreimal so grofi war als der Wert ihres Metallgehaltes; fur eine Mark 
gepragteu Silbergeldes, die 5 g Feinsilber enthielt, konnte man ungefahr 
15 g Feinsilber kaufen. Man hiitte jedoch nur etwa die freie Pragnng 
fUr Reiehssilbermunzen einzufuhren und diesen unbeschrankte Zahlungs- 
kraft zn geben brauchen, und der Wert der Mark wurde den Wert von 
5 g Feinsilber nur um die geringfugige Priigegebuhr haben ubersteigen 
konnen. Die Geltung des Einmarkstuckes ware allerdings davon 
unberuhrt geblieben, dieses wUrde nach wie vor eine Mark gegolten 
haben. Aber am Metalle Silber, seinem stoffliehen Gehalte, gemessen, 
wurde das Einmarkstuck auf ein Drittel seines Wertes reduziert 
und auf den Wert seines stofiflichen Gehaltes herabgedruekt worden sein. 
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Als in den Beziehungen zwisehen Geld und Geldstoff gegebene 
untere Grenze fiir deu Geldwert ist also der Wert des tatsiichliehen 
Stoffgebaltes der einzelnen Geldsorten anzuseben. 

Ein festes oder annaherud festes Wertverhiiltnis zwisehen Geld 
und Metall ist nur dort unbediugt gesiehert, wo die durch die Um- 
wandlungsuorm gegebene obere Grenze mit der durch den stoffliehen 
Gehalt gegebenen unteren Grenze aunithernd zusammenfallt oder wo 
besoudere Vorkehrangen getroffen sind, um den Geldwert auf der dureh 
die Umwandlungsnorin gegebeneu obereu Grenze, unabhiingig vom stoff- 
liehen Gehalt der in Betraeht kommenden Miiuzsorten, festzulegen. 

Der erstere Fall ist bei den frei anspriigbaren Miinzen, soweit 
ihre Yollwiehtigkeit anfreeht erhalten wird, ohne weiteres gegeben. 
Wenn das Pfuud Feingold in 1395 Mark ausgebracht wird und wenn 
jeder Einlieferer eines Pfnndes Feingold 1395 Mark abziiglieh 3 Mark 
Pragegebuhr, also 1392 Mark zurliekerhalt, so kann die Mark in 

Reichsgoldmiinzen nie weniger wert sein als Pfund Feingold, da 

1395 

ja — abgesehen von der geringen zulassigen Abnutzung — die 

Reichsgoldmiinzen fiir jede Mark ihrer Geltung effektiv Piand 

1395 

Feingold enthalten; andererseits kann die Mark nicht mehr wert sein als 

Pfund Feingold. Bei den frei auspragbaren und durch eine 

gesetzliehe Abnutzungsgrenze vollwiehtig erhaltenen Miinzen deckt sicb 
also der Wert, den sie als Geld haben, bis auf eine minimale Sehwan- 
knngsmogliehkeit mit dem Werte des Stoffes, den sie enthalten; und 
zwar ist diese Uebereinstimmung ex institutione immer, nicht etwa nur 
zufiillig und vorllbergehend, vorhanden. Wir nennen deshalb diese 
Geldarten „vollwertiges Geld". 

Alle Geldarten, bei denen die freie Pragung fehlt, sind nicht, 
oder wenigstens nicht ex institutione, vollwertig, einerlei, ob fiir sie 
eine unbeschrankte Umwandelbarkeit eines Metalls in Geld — abseits 
der ireien Pragung — besteht oder nieht. So ist der mexikanisehe 
Silberpeso unbeschrankt und zu einem festen Satze gegeD Einlieferung 
von Gold barren erhaltlich; es ist klar, dafi er trotzdem nieht ex insti- 
tutione vollwertig ist, da das Silber, aus dem er besteht, in dem Golde, 
gegen das er ausgeliefert wird, heute mehr, morgen weniger wert ist. 
Der Silberpeso unterscheidet sich in diesem Punkte in niehts von den 
Silbermiinzen innerhalb einer Goldwahrung, deren Pragung oder Nicht- 
pragung von der Einlieferung irgendeines Metalles giinzlich nnabhangig 
ist. Ganz klar liegt der Fall bei Papierscheinen, die gegen Einliefe- 
rung eines Metalles ausgehandigt werden; der stoffliche Wert ist hier 
gleieh Null; von einer Vollwertigkeit kann also keine Rede sein. 

Gewohnlich ist das nicht ex institutione vollwertige Geld „un ter- 
wertig", d. h. der Wert seines stoffliehen Gehaltes ist geringer als 
der Wert der Geldeinheiten, die es darstcllt. Bei den Papierscheinen 
ist dies stets der Fall, wenn diese nicht gerade einer ganzliehen Ent- 
wertung verfallen sind und dainit auch als Geld aufhoren zu existiereu. 
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desgleichen ist es die Regel bei den Silberscheidemllnzen der Gold- 
wahrung und bei dem Silberkurantgelde der hinkendeu Goldwahrung. 
Sobald es sich jedoeh urn Mllnzen handelt, also urn GeldstUcke, deren 
Stofif Uberhanpt einen Wert repriisentiert, ist der Fall denkbar, dafi dureh 
eine Preissteigerung des Metalls aus dera diese Mllnzen bestehen, der stoff- 
liche Wert der Mllnzen ihren Wert als Geld erreicht oder Uberschreitet. In 
Japan, Mexiko, den Philippinen nsw. ist es, wie oben erwiihnt, in den 
Jahren 1906 nnd 1907 nnd spater im Weltkrieg, wiihrend des letzteren 
ist es auch in Indien tatsrichlieh vorgekommen, daB der stofflicbe Wert 
der nicht frei auspriigbaren Silbermllnzen deren Wert als Geld erreicht 
nnd uberschritten hat. Diese Silbermllnzen warden also aus einem 
nnterwertigen Gelde lediglich dnrch Veranderangen anf dem Metall- 
markte zu einem de facto vollwertigen nnd schliefilich sogar tlber- 
wertigen Gelde. 

Daraus ergibt sich, daQ die Unterseheidung in vollwertiges und unter- 
wertiges Geld das Wesen der Sache nicht erschopft. Logisch zutreffend 
ist nur die Unterscheidung in ex institatione vollwertiges nnd in 
nicht ex institatione vollwertiges Geld, wobei offen bleibt, ob 
uod wieweit letzteres, auch wenn es als unterwertiges Geld gewollt 
ist, gelegentlich auch vollwertig oder liberwertig sein kann *). Aus- 
geschlossen ist eine solche MOglichkeit zunachst, wie oben bereits 
erwahnt, bei dem stofflich wertlosen Gelde, also dem Papiergelde; 
ferner aber auch bei demjenigen Gelde, das aus demselben Metalle 
wie das ex institutione vollwertige Geld besteht, jedoeh mit einem 
geringeren spezifischen Gehalte ausgestattet ist (unterwertige Silber- 
scheidemiinzen bei eiuer Silberwahrung); in diesen Fallen haben wir 
es mit einem ex institatione nnterwertigen Gelde zu tun. 

Nachdem Klarheit darilber besteht, dafi nor das frei auspragbare 
und vollwichtig erhaltene Geld — aber dieses immer — ex institutione 
vollwertig ist, fragt es sich, wie dem nicht ex institutione vollwertigen 
Gelde ein fester Wert in dem ersteren gesichert werden kann. 

Im ersten Teile wurde dargestellt, wie dieses Problem in der 
geschichtlichen Entwicklong der Geldverfassung seine Losung fand; hier 
haben wir die Losung theoretisch zu analysieren. 

Da die materielle Ausstattung der Stiicke versagt, ist .der gewollte 
Zweek nnr durch die Kechtsordnung und ihre Handhabung zu erreichen. 

Zaniichst legt die Kechtsordnung alien Geldsorten des Geldsystems, 
einerlei ob sie ex institutione vollwertig sind oder nicht, eine bestimmte, 
in der Reehnungseinheit des Systems ausgedriickte Geltong, einen 
bestimmten „Nennwert" bei. Die einzelnen Milnzstucke und Papier- 
scheine werden in ihrem Geprage oder Aufdrncke nach der ihnen bei- 
gelegten Geltung in der Reehnungseinheit des Systems bezeichnet oder, 
wenn der Aufdruck auf eine andere Reehnungseinheit oder einen be- 
sonderen Mllnznamen lautet (Taler, Sovereign), wird den Stllcken ein 
Nennwert in der Reehnungseinheit des geltenden Systems durch Gesetz 

') Knapp (a. a. 0., S. 53 ff.) hat fiir die hier in Frage kommende Uater- 
icheidang die Bezeichnangen ^orthotypisches" oder r barea Geld 1 * und „paratypiachea" 
•der ^notales Geld" angewendet. 
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oder Verordnung beigelegt. Es sei daran erinnert, daB die Aufpragung 
einer bestimmten Wertbezeichnung auf ein Geldstuck an und flir sich 
bedeutungslos ist, vielmehr erst dadurch eine Bedcutang erlangt, dali 
kraft Rechtssatzes die einzelnen Geldstiicke zu dem ihnen beigelegten 
Nennwerte Geldqualitat haben. Die Beilegung der Geldqualitat an 
die einzelnen Geldsorten zn verschieden abgestuften, aber in einer 
and derselben Rechnungseinheit aasgedrlickten Nennwerteu ist nichts 
anderes als die Festsetzung eines bestimmten Wertverhaltnisses zwischen 
den einzelnen Geldsorten der verschiedensten Art. 

Wir wissen, daB die Feststellang einer solchen Wertordnung 
zwischen den einzelnen Geldsorten durch das Gesetz nicht ohne 
weiteres anch deren Verwirklichnng bedentet. Ware das anders, so 
hiitten die Probleme der Doppelwahrung, der Papierwahrung, der 
Scheidemllnzen nsw. nie existiert. Ein Auseinanderfallen der ver- 
schiedenen Geldsorten bleibt moglich trotz des Bandes, das in der 
gesetzlichen Beilegnng eines in einer und derselben Rechnungseinheit 
ausgedrlickten Nennwertes gegeben ist. Das Auseinanderfallen voll- 
zieht sich in der Weise, daB einzelne Geldsorten vom Verkehr hOher 
bewertet werden, als ihrer gesetzlichen Geltung entspricht, daB ein 
„Aufgeld" oder „Agio" auf bestimmte Geldsorten gezahlt wird. Denn 
da alle mit Geldqualitat ausgestatteten Miinzen und Scheiue zu dem 
ihnen beigelegten Nennwerte zur Erfiillung von Geldschulden dienen 
kOnnen, kann sich das Auseinanderfallen nicht darin auliern, daU be- 
stimmte Geldsorten zu einem geringeren als dem ihnen beigelegten 
Nennwerte gegeben und genommen werden, dafi sie ein „uegatives 
Agio" oder „Disagio" erhalteu. Dies ist nur moglicb, wo entweder das 
unterwertige Geld nicht voiles gesetzliches Zahlungsmittel zu seinem 
Nennwerte ist oder wo der Verkehr — in einzelnen Fallen der Staat 
selbst — den neu entstehenden Forderuugen nicht mehr das Geld 
schlechthiu, sondern bestimmte vollwertige Geldsorten zugruude legt. 
Weuu den Eisenbahntarifen, den Zollzahlungen usw. bei einer Papier- 
wahruug Goldgeld zugrunde gelegt wird, Zahlung in Papiergeld zum 
Kurse aber angenommen wird, — ein Fall, der wiederholt vorgekommen 
ist — daun kann von einem Disagio des Papiergeldes gesprochen werden. 

Weun nua eine oder mehrere Geldsorten durch ein Agio aus der 
vom Gesetze gewollten festen Wertordnung des Geldsystems heraus- 
fallen, so kann die Ursache nicht in der vom Gesetze verliehenen 
Geldqualitat liegen; denn das Phauomen besteht ja gerade darin, dali 
der Verkehr diesen StUckeu einen Wert beilegt, der ihre gesetzliche 
Geltung als Geld Uberschreitet, und hierfur kann die Ursache nur 
aolierhalb der staatlichen Gesetze, zumeist nur in dem stofllichen Ge- 
halt des mit Aufgeld bewerteten Geldes 1 ) gesucht werden. 

l ) Die den gesetzlichen Nennwert ubersteigende Bowertuug einer Geldsorte 
im Verkehr kann, unabhangig vom stofllichen Werte, darauf zurtickgehen, daC gerade 
nach dieser Geldsorte ein besonders starker, den vorhandenen Unilauf uberschreitender 
Bedarf besteht. So erfuhr in den er6ten Zeiten des Weltkrieges der Bedarf an 
kleiuem Gelde eine so groCe und plStzliche Steigerung, dali vielfach ein erhebliches 
Aufgeld fiir Silberralinzen und kleiue Scheine gezahlt wurde. Ebenso ist es im Herbst 
10^ vorgekommen, dafi die Reichsdruckerei in ihrem Noteudruck mit der rapide« 
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Das Auseiuanderfallen eines aus einer Vielheit von Geldsorten 
vcrschiedenen StolTes bestehenden Geldsystcnis kann also nor dadurch 
verhiudert warden, daO der GeldAvert schlechthin und iu alien Geld- 
sorten in Uebereinstimmung mit demjenigen Werte der Keehuungsein- 
heit gebracht wird, welch er sich aus der gesetzlichen Geltung der 
nach ibrem speziiischen Gehalte wertvollsten Geldsorte ergibt. 

Wo ein Metall nnbeschrankt in Geld mnwandelbar ist, mithin in 
diesem Metalle cine obere Grenze flir den Geldwert besteht, mufi also 
zuniicbst vennieden werden, irgendeine Miinzsorte mit einem spezifischen 
Gehalte auszustatten, der einen hoheren als den der Umvvandlungsnorm 
entsprechenden "Wert darstellt oder einen soleben hoheren Wert dnrch 
eine absehbare Wertsteigerung des Miinzmetalls erreichen kann. Aus 
der Erkenntuis dieser Notwendigkeit siud in England im Jahre 1816 
UDd in den Staaten der franzosischcn Doppehviihrung in der ersten 
Halite der 60 er Jahre des vorigen Jahrhunderts die Silberscheidemtinzen 
absichtlich mit einem geringeren Silbergehalte, als dem damaligen Gold- 
aqnivalente der Rechnungseinheit entsprochen hiitte, ausgestattet worden. 

Soweit aber der spezifische Gehalt der einzelnen Geldsorten einen 
Wert darstellt, der die ans der Umwandlnngsnorm des nnbeschrankt 
in Geld verwandelbaren Metalls gegebene obere Grenze nicht erreicht, 
kann die Entstehnng eines Aufgeldes auf das ex institutione vollwertige 
Geld und ein Hinabgehen des Geldwertes unter die obere Grenze nur 
verhindert und damit ein nach oben und unten festes Wertverhaltnis 
zwischen dem Gelde schlechthin und dem Metalle nur durchgesetzt 
werden, wenn dafiir Sorge getragen ist, da6 jedermann fiir das unter- 
wertige Geld ohne Schwierigkeit und Opfer stets den gleichen Nenn- 
betrag vollwertigen Geldes, oder auch direkt das betreffende Metall 
zu einem der Umwandlnngsnorm annahernd entsprechenden Satze, 
erhalten kann. 

Dies Ziel kann direkt oder indirekt erreicht werden. 



Entwertung des deutschen Geldes nicht Schritt halten konnte nnd daB infolgedeesen 
fiir kleinere als die 10000 Marknoten beim Wechseln ein Aufgeld verlangt und ge- 
wahrt wurde. Ein weiterer Grand fur ein nicht durch den Wert de9 Geldstoffes 
bedingtes Aufgeld kann darin liegen, daB eine Geldsorte auch im Auslande Geld ist 
und dort eine gesetzliche Geltung hat, die bei dem tatsachlichen Wertverhaltniss* 
zwischen der auslandischen und inlandischen Geldeinheit hoher ist, als die ent- 
sprechende Geltung in der inlandischen Geldeinheit. Beispiele: Die osterreichischen 
Taler hatten in Deutschland gesetzliche Geltung zu 3 Mark, in Oesterreich zu 
I'/a Gulden; wenn das Verhaltnis der deutschen zur osterreichischen Geldeinheit sich 
anf den Satz 1,50 Mark = 1 Gulden stellte, so waren die 3 Mark der deutschen 
Geltung des osterreichischen Talers = 2 Gulden 6. W., also 0,50 Gulden mehr als 
die osterreichische Geltung des osterreichischen Talers. — Als in Italien wahrend 
der 90 er Jahre des vorigen Jahrhunderts zeitweise ein Agio auf Goldgeld in H6h« 
von 16 % bestand, erhielten auch die silbernen Fiinflirastiicke und sogar die Silber- 
scheidemiinzen das gleiche Aufgeld, obwohl ihr Silbergehalt einen nicht unerheblich 
geringeren Wert in italieniscben Liren darstellte, als der gesetzlichen Geltung 
dieser Miinzen in ltalicn eutsprach. Die Ursache der auf den ersten Blick be- 
fremdlichen Erscheinung war, daii die erwahnten Silberniunzen auch in Frankreich 
und den ubrigen Miinzbundstaaten, wo eine Goldagio nicht bestand, als Geld zu 
dem ihnen beigelegten Nennwerte, also im Gleichwerte mit dem Goldgelde zn- 
gelaseen waren. 



8. Kapitel. Die Geldgysteme II. § 4. 445 

Es kann genilgen, dafi der Staat die Versorgung des Umlaufs mit 
nnterwertigem Gelde in so engen Grenzen halt, dafi allein durch die 
Besehranktheit des verfllgbaren Quantums untcrwertigen Geldes .die 
Bildung eines Agios auf vollwertiges Geld ausgeschlossen ist, vielmehr 
jederniann ohne Schwierigkeit ira Verkehr sclbst vollwertiges gegen 
unterwertiges Geld erhalten kann. Dies ist insbesondere der Fall, wenn 
der Staat an seinen Kassen auf der einen Seite die einzelnen Geldsorten 
nnterschiedslos zu ihrem Nennwerte annimmt, auf der anderen Seite bei 
seinen Auszahlungen den Wlinschen des Publiknras anf Hergabe be- 
stiramter Sorten entgegenkornnit. In diesera Falle liegt eine Art indirekter 
gegenseitiger Einlosung der verschiedenen Geldsorten vor. 

Der Staat kann aber auch ganz direkt die Einlosbarkeit des unter- 
wertigen Geldes in vollwertigem Gelde statnieren. Die Einlosbarkeit 
siehert den einzelnen nnterwertigen Geldarten, aueh wenn ihuen die 
Geldqualitat nur in beschranktem Umfange beigelegt ist, den Gleichwert 
mit dem vollwertigen Gelde; das gilt sowohl hinsichtlieh des unterwertigen 
metallischen Geldes, wie anch hinsichtlieh des Staatspapiergeldes und 
der Banknoten. 

Die Vorkehrnngen, welehe das frei auspragbare, ex institutione 
vollwertige Geld jederzeit zu dem gesetzlichen Nennwertverhiiltnisse 
gegen alle anderen Geldarten erhaltlieh maehen und damit die vom 
Gesetze gewollte Wertordnung der einzelnen Geldsorten herstellen nnd 
siehern, bewirken gleichzeitig, dafi das Geld schlechthin, einerlei in 
welehen Stoffen es verkorpert ist, sich zu dem frei auspragbaren Metalle 
ebenso verhalt, wie die aus diesem hcrgestellten vollwertigen Miinzen. 
Da man bis zum Ausbrueh des Weltkrieges flir 1395 Mark in unter- 
wertigen Silbermiinzen oder Banknoten nnd Reichskassenscheinen jeder- 
zeit den gleichen Betrag in Reichsgoldmiinzen erhalten konnte nnd da 
je 1395 Mark in Reichsgoldmiinzen ein Pfund Feingold effektiv enthielten, 
konnte jedermann mit 1395 Mark, gleichgliltig in welehen Geldsorten 
sie verkorpert waren, ohne weiteres ein Pfund Feingold beschaffen, die 

Mark sehleehthin konnte also nieht weniger wert sein als Pfund 

jLoy o 

Feingold. 

Die bei dem ex institutione vollwertigen Gelde durch den stoff- 
lichen Gehalt gegebene untere Grenze wird also dureh die gedachten 
Vorkehrungen fUr das Geld schlechthin wirksam; in dem Wertverhalt- 
nisse zwischen dem frei auspragbaren Metalle und dem Gelde schlechthin 
fallen die obere und die untere Grenze bis auf den gleichen minimalen 
Spielraam zusammen, wie zwisehen den frei auspragbaren und voll- 
wichtig erhaltenen Mtlnzen nud dem Pragemetalle: der Preis des 
Pfundes Feingold konnte sich in der deutsehen Geldverfassung, wie sie 
bis zum Kriegsausbruch bestand, nur zwischen 1392 und 1395 Mark 
bewegen. 

Wir haben obeu geschen, dafi die unbeschriinkte Umwandelbarkeit 
eines Metalles in Geld nicht gerade in der freien Priigung bestehen 
mufi, sondern auch dadurch bewirkt werden kann, dafi gegen das un- 
bescbrankt umwandelbare Metall Geldarten, die aus einem anderen 
Stoffe hergestellt sind, verabfolgt werden, z. B. Silbermiinzen oder 
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Papicrseheine gegen Eiulieferung von Gold in Barren oder bestimmten 
ausliindischen Mlinzen. Wenn nur diese Art der uiibeschriinkten Um- 
wandelbarkeit besteht, dann gibt es tiberhaupt kein vollwertiges Geld 
(\vie z. B. in Jndicn vou 1S93 l)is 1898). Aber auch in diesem Falle 
kann das Wertverhiiltnis zwischen dem unbeschriinkt umwandelbaren 
Metalle and deni Gelde schlechthin festgelegt werden und zwar da- 
dureh dali der Staat gegen sein Geld zu einem der Umwandlungsnorm 
aniuihernd entspreehenden Satze das Metal! oder Anweisnngen aof 
dieses Metall (z. B. Wechsel auf Goldwahrungsliinder) verabfolgt oder 
verabfolgen liiLSt. 

Wir baben mithin nls Voraussetzungen fiir die Festlegung eines 
bestimmten, eng umschriebenen Wertverhaltnisses zwischen Metall und 
Geld 

1. einen Kreis vou Vorkehrungen, die die unbeschriinkte Um- 
wandelbarkeit eines Metalls in Geld zn einer bestimmten Norm sichern; 

2. einen Kreis von Vorkebrungen, die die unbeschriinkte Erlang- 
barkeit desselben Metalles gegen Geld scbleehthin zu einem mit der 
Uunvandlungsnoriu naheza iibereinstimmenden Satze gewiihrleisten 1 ). 

Wo diese beiden Vorausetzungen gegeben sind, ist das Geldsystem 
eine gebundene Wahrung; wo eine der beiden Voraussetzungen oder 
beide fehlen, haben wir eine freie Wiihrnng. 

Gleicbzeitig ist die unbeschrankte Erhaltlichkeit der nacb ihrem 
spezifischen Gehalte stofflich wertvollsten Geldsorte gegen alle anderen 
Geldsorten — eine Bedingung, die bei den gebundenen Wahrungen mit 
der Voraussetzung Nr. 2 in Uebereinstimmung steht — das Baud, 
welches das Auseinanderfallen des Geldsystems verhindert und die 
Aufrechthaltung der vom Gesetze gewollten Wertordnung der einzelnen 
Geldsorten, wie sie in der ibnen beigelegten Geltnng zum Ausdrucke 
kommt, sicher stellt. 



Nachdem wir das Weseu der Vorkehrungen analysiert haben, 
die zur Festlegung des Wertverhaltnisses zwischen einem Metalle und 
dem Gelde erforderlich sind, haben wir uns noch kurz mit der Frage 
des Spielraums, den diese Festlegung laCt, zu beschaftigen. 

Dieser Spielranm ist gegeben durch die Verschiedenheit der Norm, 
zu welcher der Staat gegen das ihm angebotene Metall gesetzliches 
Zahlungsmittel verabfolgt (in Deutschland 1392 Mark fiir das Pfund 
Feingold) und zu welcher gegen gesetzliches Zahlungsmittel jederzeit 
das frei nmwandelbare Metall zn erhalten ist (in Deutschland vor dem 
Krieg fiir 1395 Mark ein Pfund Feingold). Da bei freier Priigung die 
letztere Norm dnrch den Ausmtinzungsfufi bestimmt ist, hiingt bei freier 
Priigung die Grofie des Spielraumes ab von den Kosten, mit welchen 
fiir den Einlieferer von Metall die Ausmiinzung verbunden ist, also von 



x ) Knapp nennt den erstgenannten Kreis von Vorkehrungen „Hylolepsie" f 
den zweitgenannten „Hylopbautie", das teste Wertverhaltnis zwischen Geld und 
jiletall oder — wie er es nennt — die Festlegung des lUetallpreises K Hylodjomie", 
den Spielraum zwischen der oberen und unteren Grenze des Geldwertes in dem 
Metalle, hzw. des iletallpreises in dem Gelde „hylodromischen Spielraum". 
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der HShe der Priigegebiihr nnd eventaell von dem bei der Ansmlinzung 
entstehenden Zinsverluste. Wo die Priigung tatsiiehlich durch eine 
Zentralnotenbauk vernrittelt oder durch die Verabfolguug von Noten 
gegen Einlieferung des Wiihrungsmetalls ersetzt wird, ist entscheidend 
der vou der Bank gezahlte Preis, der seinerseits meisteus durch die 
Kobe der Priigegebiihr bedingt ist. 

In frilheren Zeiten, als die Miinzpragung noch ganz vom Gesichts- 
punkte eines nutzbaren Regals aus betracbtet wurde, haben die Miiuz- 
herren in der Kegel einen die eignen Priigekosten weit iibersteigenden 
.,Sc b 1 ags ch a tz" erhobcn. Solange sie — wie oben erwiihnt — fiir 
ihre Miinzstiitten ein formliches Monopol des Ankaufs sowohl des in 
iuliindischen Bergwerken produzierten als aueh des impovtierten Edel- 
metalls aufrecht erhielteti, konnten sie die Einlieferer von Edelmetall 
zwingen, sich einen betriichtlicheu Abzng vom Ausmlinzungswerte des 
eingelieferten Goldes oder Silbers gefallen zu lassen. Auf die Dauer 
war jedoch die Erhebung eines hoheu Schlagschatzes nur moglich auf 
dem Wege fortgesetzter Miinzverschlechternngen. Das Ankaufsmonopol 
fiirGo d und Silber liefi sich nicht strong durchfiihren; weuu die Miinz- 
stiiten Edelmetall bekommen wollten, inufiten sie die dnrch den ge- 
ringeren Gehalt des umlaufenden Geldes bedingteu hoheren Barren- 
preise be\villigen j einen Schlagschatz konnten sie dann jeweils nur 
durch eine erneute Verkiirzung des Metallgehalts der auszupragenden 
j\Iilnzen herauswirtschaften. 

Die moderue Auffassung des Geldwesens als einer offentlichen 
Einrichtung, zn deren lnstandhaltung der Staat nbtigenfalls betrachtliche 
finanzielle Opfer bringen niu6, hat es zur Kegel werden lassen, dafi 
der Staat bei den auf private Kechnung erfolgenden Ausmiinzungen im 
allgemeinen nur die Selbstkosten erhebt. In England und in den Ver- 
einigteu Staaten von Amerika ist die Auspriigung sogar uuentgeltlich; 
in anderen Staaten werden wenige Tausendteile vom Werte des Priige- 
metalls erhoben. 

Bei aller Ablehnung des Gedankens einer fiskalischen Ausnutzung 
der Priigung von Wiihrungsgeld kbnnen in der Frage der Bemessung 
der Priigegebiihr verschiedene Ansichten bestehen. Eine sehr in- 
teressaute Auseinandersetzung uber die hier in Betracht kommenden 
Gesichtspunkte hat bei der Beratung des Miinzgesetzes vom 9. Juli 1873 
im Reichstage zwischen dem Vertreter der Regierung, Otto Michaelis, 
und Ludwig Bamberger stattgefunden 1 ). Ersterer vertrat den 
vStandpuukt, dafi bei Goltlauspriigungen auf Privatrechnung ein Zuschlag 
zu den Priigekosten zugunsten des Keichs erhoben werden iniisse, um 
die Reichskasse fiir die Kosten der Aufrechterhaltung der Vollwichtig- 
keit der auf private Kechnung gepriigten Goldmiinzen schadlos zu 
halten; aus dem Zuschlage zu den Priigekosten sollte nicht nur der 
aus der Abnutzung der betreffenden Stiicke zu erwartende Verlust, 
sondern auch der Kostenbetrag der dem Reiche obliegendeu spiitereu 
Umpriigung der abgenutzten StUcke gedeckt werden. Auf dieser Grund- 
lage berechnete Michaelis eine Priigegebiihr von 8 Mark pro Pfund 



l ) VgJ. meine „Gcschichto der deutschen Geldreforui", S. 219 — 224. 
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Feingold. Fllr diese relativ hoho PragegebUhr fllhrte er jedoch nicht 
onr den dargelegteu finanziellen Gesichtspnnkt an, sondern anch eine 
volkswirtschaftliche Erwiigung; er behauptete, doxch eine relativ hohe 
Gebtlhr werde der Wert des gepriigten Geldes in entsprcchender Weise 
ilber seinem blofieu Stoffwerte gehaltcn and dadarch werde die Ausfuhr 
nud die Einschmelzaug des gepriigten Geldes erschwert. 

Gegenllber diesen Ausfilhrungen zngunsten einer reichlichen Be- 
messnng dcr Priigcgeblihr ist folgendes zu sagen. 

Es liegt keinerlei Grand vor, diejenigen, welche Gold auspriigen 
lassen, mit den Kosten der Abnutzung nud der spatereu Umpragung 
der fllr ihre Rechnung ansgepriigten Stiicke zq belasten. Die deutschen 
Staaten hatten — im Gegensatz zu England — die Einziehung und 
Umpriigung der uuter das Passiergewicht abgenutzten Stiicke deshalb 
auf die Kosten der Allgemeinheit iibernoramen, wcil die Stiicke sich 
im Dienste der Allgemeinheit abnutzen; die auf Privatrechuung aus- 
gepriigten Stiicke laufen aber ebenso gut im Dienste der Allgemeinheit 
um, wie die auf Staatsrechnung ausgepriigten. Ebenso vvie man das 
euglische System, das den Verlust der Abnutzung auf dem letzten zu- 
fiilligen Inhaber sitzen liiBt, als unbillig empfand, ebenso mufite des- 
halb die Belastnng des Auspragers mit den nicht durch die Pragung, 
sondern durch den Umlauf entstehenden Kosten als nnbillig erscheinen. 
Im iibrigen war die von M i c h a e 1 i s fiir die PragegebUhr aufgemachte 
„Apothekerrechnung" aus sich selbst heraus leicht ad absurdum zu 
fiihren; man hat ihr mit Recht entgegen gehalten, daB konsequenter 
Weise auch der Verlust an der Abnutzung der einmal umgepragten 
Stiicke und die Kosten der zweiten Umpragung, und so weiter in 
infinitum, der PragegebUhr zugeschlagen werden mUBten. 

Anch der angebliche Schutz gegen Ausfuhr und Einschmelzaug 
des gemUnzten Geldes kann durch eine hohe Pragebuhr bei freier 
Priigung nicht geschaffen werden. Wir werden uns mit dieser Frage 
eingehender bei der Besprechuug der internationalen Beziehungen der 
Geldverfassung (unten, 9. Kapitel) zu befassen haben. Hier geniige 
der Hinweis darauf, daB eine hohe PragegebUhr nur solange auf das 
Wertverhaltnis zwischen Metall und Geld in dem behaupteten Sinnc 
wirkt, als ein Bedarf nach Heranziebung neuer Zahlungsmittel besteht; 
dafi dagegen, wenn die Gestaltung der Handelsverhaltnisse zu einer 
Uberwiegenden Nachfrage nach dem Geldmetalle oder nach Zahlungs- 
mitteln fiir das Ausland filhrt, der Kurs des gepragten Geldes sich 
lediglich nach seinem Metallgehalte bestimmt. Der angebliche Schutz 
gegen Einschmelzung und Ausfuhr versagt also gerade unter den Um- 
standen, unter denen er in Wirkung zu treten hatte. Umgekehrt bildet 
eine hohe PragegebUhr immerhin eine gewisse Erschwerung fiir einen 
Zuflufi von Wahrungsmetall; im internationalen Edelmetallhandel sind 
die kleinsten „Margen" ausschlaggebend; der Arbitrageur berechnet 
auf Bruchteile von Promillen, ob der Ankauf von Wechsel auf ein Land 
oder die Versendung und Auspragung von Gold sich fUr ihn billiger 
stellt; je hoher die Pragekosten, desto grOfier ist mithin die Wahr- 
scheinlichkeit gegen die Goldeinfuhr. 



8. Kapitel. Die Geldsyateme II. § 5. 449 

Nicht nor im Interesse der mOglichsten Einschrankung der Schwan- 
knngsmOglichkeiten von Metallwert und Geldwert, sondern aach im 
Interesse der mOglichst leichten Versorgung des Geldamlaufs erscheint 
deshalb eine niedrige Bemessong der Pragegeblibr geboten. 

Das Gleiche gilt flir den „hylodromischen Spielraum" Uberall dort, 
wo ein festes Wertverhaltnis zwischen einem Metalle und dem Gelde 
durch andere Mittel als die freie Pragung verwirklicht wird. 

§ 5. Die Stellung der einzelnen Geldsorten im Geldsystemc 

Die Fnnktionen der einzelnen Geldsorten innerhalb des Geldsystems 
und ihre gegenseitigen Beziehangen sind durch eine Reihe von Rechts- 
satzen geregelt; die Regelnng steht im engen Zusammenhange mit dem 
Bestreben, die verschiedenen Geldsorten dauernd zu einem einheitlichen 
Systeme zusammenzufassen und dauernd ein festes Wertverhaltnis zwischen 
einem bestimmten Metalle (dem Wahrungsmetalle) und dem Gelde 
schlechthin aufrecht zu erhalten; deshalb muBte bisher schon teilweise 
auf die hier in Betracht kommenden Rechtssatze und die aus diesen 
sich ergebende „funktionelle Einteilung" der Geldsorten Bezug ge- 
nommen werden. 

Die wichtigste Unterscheidung ist dieienige nach dem Grade der 
Zahlnngskraft; sie ist oben (II. Bnch, Kap. 4 § 8) bereits eingehend er- 
Ortert, sodaB wir hier nur zu rekapitulieren brauchen. 

I. Wir haben zunachst Geld mit voller gesetzlicher Zahlnngskraft 
von jedermanu und an jedermann und ftir jeden Betrag. Dieses Geld 
kann in keinem geordneten Geldsysteme fehlen; ein einheitliches und 
geordnetes Geldsystem ist nicht mehr vorhanden, wo dieser Grundsatz 
dorchbrochen ist, wo z. B. ein Papiergeld, das im Privatverkehr voiles 
gcsetzliches Zahlungsmittel ist, an wichtigen staatlichen Kassen, z. B. 
Zollkassen nicht angenommen wird, diese vielmehr Zahlung in einer 
anderen Geldsorte verlangen, vielleicht sogar in einer Geldsorte, die — 
wie der 1867 geschaffene osterreichische Goldgulden — keinerlei ge- 
setzliche Zahlnngskraft im Privatverkehr geniefit. 

II. Wir haben ferner verschiedene Sorten von Geld mit ein- 
geschrankter gesetzlicher Zahlnngskraft. 

a) Hierher gehoren zunachst die (einlosbaren) Banknoten mit „ge- 
setzlichem Kurs", die zwar sowohl im Privatverkehr als anch gegen- 
tiber den oifentlichen Kassen gesetzliches Zahlungsmittel sind, jedoch 
bei Zahlungen, die von der ausgebenden Stelle zu leisten sind, von 
niemanden in Zahlung genommen werden miissen. 

b) Hierher gehoren ferner alle dieienigen Geldarten, die im 
Privatverkehr nicht gesetzliches Zahlungsmittel sind, jedoch gesetzliche 
Zahlungskraft gegeniiber den offentlichen Kassen besitzen. 

c) Hierher gehoren schlielilich diejenigen Geldarten, die bis zu 
bestimmten Betriigen allgemein in Zahlung genommen werden mllssen, 
darllber hinaus jedoch gesetzliche Zahlungskraft nur gegeniiber den 
Offentlichen Kassen odcr uberhaupt keine gesetzliche Zahlungskraft 
haben. 

Hinsichtlich der Terminologie sei folgeudes bemerkt. 

Helllerioh, Uaa Geld. 29 
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Wir haben oben die unter I aufgeflihrte Kategorie als „Wahrungs- 
geld" bezeichnet. Flir die Kategorie unter II fehlt ein zusammen- 
fassender Name. Praktisch wird die unter II a anfgefllhrte Gruppe 
ausschliefilich durch einlOsbare Banknoten mit gesetzlichem Kurs re- 
priisentiert; die Gruppe unter IL b ist Geld mit Kassenkurs; die 
Gruppe unter lie wird allgemein „Scheidegeld" genannt. Knapp teilt 
ein in „obligatorisches Geld", das nicht nur flir Zahlungen an den offent- 
lichen Kassen, sondern aucb flir den Privatverkehr mit Annahmezwang 
ausgestattet ist, und in „fakultatives Geld", das nur flir Zahlungen 
an die Oflentlichen Kassen, nicht anch im Privatverkehr, gesetzliche 
Zahlungskraft hat. Unter das schlechthin „obligatorische Geld" rechnet 
er nicht nur die Kategorie I, sondern auch die Grnppe II a. Schlechthin 
„fakultatives Geld" ist fiir ihn die Gruppe lib. Diejenigen Geldarten, 
„deren obligatorische oder fakultative Eigenschaft von einem kritischen 
Betrage der Zahlung abhangt" (Grnppe II c), nennt er ubereinstimmend 
mit dem allgemeinen Sprachgebrauche „Scheidegeld". Das Wort 
„Kurantgeld" will er auf das ^schlechthin obligatorische Geld" an- 
gewendet wissen, was der geschichtlichen Bedeutung dieses Wortes im 
Gegensatz zu dem Worte „Scheidegeld" durchaus entspricht. „Kurant- 
geld" ist demnach ein weiterer Begriff als unser Begriff „Wahrungs- 
geld", der nur die Kategorie I, das mit voller, also nicht nur inbezug auf 
den Betrag und die annehmende Stelle, sondern auch in bezug auf die 
zahlende Stelle mit uneingeschrankter gesetzlicher Zahlungskraft aus- 
gestattete Geld umfaCt. 

In ihren gegenseitigen Beziehungen unterscheiden sich die ein- 
zelnen Geldarten eines und desselben Systems nach dem Kriterium der 
Einlosbarkeit. Im vorigen Paragraphen haben wir gesehen, dafi — 
aus Griinden der Sicherang der vom Gesetze gewollten Wertordnung 
der einzelnen Geldsorten — vielfach gewisse Kategorien von Geld 
mit einem Anspruch auf Einlosung in bestimmten anderen Geldsorten aus- 
gestattet werden. Der Nehmer eines solchen einlOsbaren Geldes ist zwar 
gegenliber dem Geber befriedigt und hat diesem gegentiber keinerlei 
RegreBanspruch; dagegen hat er einen Anspruch gegenUber dem Staate 
oder dem vom Staate autorisierten Emittenten des Geldes. 

Der Anspruch auf Einlosung oder Umtansch kann ein wechsel- 
seitiger sein. Neben der Verpflichtung staatlicher Kassen, gegen Scheide- 
miinzen auf Verlangen in Kurantgeld einzulosen, kann die Verpflichtnng 
bestehen, gegen Einlieferung von Kurantgeld Scheidemiinzen zu ver- 
abfolgen. (Vereinigte Staaten von Amerika.) Neben der Einlosbarkeit 
der Banknoten besteht, wie wir gesehen haben, vielfach die Verpflichtang, 
gegen Einlieferung von Gold in Barren oder Miinzen Banknoten zu ver- 
abfolgen. Theoretisch wiirde nichts im Wege stehen, jeder einzelnen 
Kategorie von Geld einen Anspruch auf Umtansch in alle anderen 
Kategorien von Geld zu verleihen; in der Praxis ist diese Umtansch- 
barkeit bei jedem gnt organisierten und reibungslos funktionierenden 
Geldwesen dnrch besondere Einrichtungen zur Regelung des Geldum- 
lanfs (siehe unten § 8) durchgefiihrt. Eine indirekte Einlosbarkeit 
oder Umtauschbarkeit ist Uberall gegeben, wo die offentlichen Kassen 
(einschlieBlich der Kassen der Notenbanken) die verschiedenen 
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Geldarten ihrerseits zwar unbeschrankt zn ihrem Nennwert in Zahlung 
nehmen, bei ihreD Auszahlungen dagegen keine bestimmte Geldsorte 
aufdriingen, sondern den Wiinschen der Zahlnngsempfiinger entsprechen. 

Ankntipfend an das Merkmal der Einlosbarkeit unterscheidet 
Knapp zwischen „def initivem" (un einl bsb ar em) und „p ro vi- 
sor is ch em" (einlbsbarem) Geld. Unter das letztere rechnet 
er auch diejenigen Geldarten, bei denen eine „indirekte Einlosbarkeit" 
in dem obigen Sinne gegeben ist, die also von den offentlichen Kassen 
unbegrenzt in Zahlung genommen, aber nicht gegen den Willen des 
Zahlungsenipfangers aofgedriingt werden. 

Das direkt einlbsbare Geld wird in der Geldliteratur vielfach als 
,,Kr e d itgeld" bezeichnet. Man hat dabei nnterschieden zwischen 
fundiertem und nnfandiertem Kreditgeld, je nachdem ein besonderer 
Betriebsfonds fiir die Einlbsung bereit gestellt ist oder nicht. „Fun- 
diertes Kreditgeld" sind im allgemeinen nur die Banknoten, soweit deren 
Einlbsung nicht aufgehoben ist. Die Banken mtissen im Interesse 
ihrer eignen Zahlungsfahigkeit stets einen hinreichenden Fonds fttr 
die Einlbsung ihrer Noten bereit halten; meist sind sie gesetzlich zu 
einer bestimmten Minimaldeckung und zu einer bestimmten Art der 
Deckung fttr die von ihnen ausgegebenen Noten verpflichtet. Dagegen 
halt der Staat in der Kegel keine besondere Deckung fttr das von ihm 
ausgegebene „Kreditgeld"; er bewirkt vielraehr die Einlosung, soweit 
sie von ihm verlangt wird, aus den bereiten Mitteln der Staatskasse, 
die fttr samtliche Staatsausgaben bestimmt sind. In Deutschland war 
unter der Herrschaft der Reichsgoldwahmng weder fttr die Einlbsung 
der Reichskassenscheine, noch fttr die Einlosung der Scheidemttnzen ein 
besonderer Fonds vorhanden. Die Einlbsung wurde vielmehr durch die 
Reichsbank fttr Rechnung des bei ihr fttr die allgemeinen Zwecke des 
Reichs stehenden Guthabens der Reichshauptkasse bewirkt. 

Von manchen Theoretikern wird alles Geld, dessen StofFwert 
hinter seinem Werte als Geld zurttckbleibt, als „Kreditgeld" bezeichnet, 
obwohl es unterwertiges Geld gibt, das keinerlei Einlbsungsanspruch, 
geschweige denn ein privatrechtliches Forderungsrecht in sich schliefit. 

Ein Beispiel aus dem deutschen Geldsysteme waren die Taler, die 
sich dadurch von den Reichssilbermttnzen nnterschieden, dafi ihnen 
gegenttber das Reich keinerlei Verpflichtung hatte, sie auf Verlangen 
in Reichsgoldmttnzen nmzuwechseln. 

Wie in Deutschland die Taler sich verhielten, so stehen in Eng- 
land und in Amerika die samtlichen Silbermttnzen; eine Verpflichtung 
des Staates, die unterwertigen Scheidemttnzen auf Verlangen gegen 
vollwertiges Goldgeld nmzuwechseln, besteht nicht. Der den Stoff- 
wert ttberschreitende Geldwert dieser Mttnzen kann mithin nicht auf 
einem in ihnen enthaltenen Forderungsrechte an den Staat beruhen. 

Bei den freien Wahrungen mit gesperrter Priignng des Wahrungs- 
metalls, bei welchem in alien Geldsorten der Stoffwert der Mlinzen 
hinter ihrem Geldwerte zurttckbleibt, ist es schon deshalb ganzlich 
ausgeschlossen, den hbheren Geldwert auf den Kredit zurlickzuflihren, 
weil es gar kein vollwertiges Geld gibt, in welchem das unter- 
wertige Geld einlbsbar sein und von dem es auf dem Wege des 

29* 



452 Zweites Bach. III. Abschnitt. Die Geldverfassung. 

Kredits seiuen Wert ableiteu kbnnte. Im niederliindischen Geldwesen 
gab es von 1873 bis 1875, im bsterreichischen von 1879 bis 1892, 
im indisehen von 1893 bis 1899 liberbanpt keiu vollwertiges Geld. Der 
den Stoffwert llberschreitende Geldwert des holliindischen und bster- 
reichischen Silberguldens und der indisehen llupie war ein durchaus 
eelbstiindiger, von keineiu anderen Wertgegenstaude abgeleiteter Wert. 
Er beruhte nicht einmal auf eiuer Tarifieruug in vollwertigem Gelde, 
geschweige deun auf eineni Forderungsrechte auf vollwertiges Geld, 
sondern einzig und alleiu auf dem dieseu Miiuzeu beigelegten Charakter 
als gesetzliches Zubluugsmittel und auf der beschraukten Priigung. 

Wie wenig sich die Tbeorie bisher von der Vorstellung befreit hat, 
dafi unterwertiges Geld Kreditgeld sein und mindestens seiuen Wert 
von einem volhvertigeu Gelde ableiteu miisse, zeigt die Uuklarheit, welche 
liber das Verhalten der bsterreichischen Wahruug vom Jahre 1879 an 
in weiten Kreisen bestaud. Die Erscheinung, dafi sich der Wert des 
gepriigten bsterreichischen Silberguldens nach der Einstelluug der freien 
Silberpriigung liber den Wert seines Silbergehaltes erhob, verblliffte 
in erster Reihe deshalb, weil man nicht sah, von welcher in ihrem 
Stoffe hbherwertigen Geldsorte der Silbergulden den seiuen Silber- 
gehalt liberschreitenden Geldwert ableitete. Man verfiel deshalb auf die 
6onderbare Erklarung, dafi der Wert des Silberguldens nur durch 
seine Verknlipfung mit dem Papiergulden Uber seinen Metallwert ge- 
hoben worden sei, ohne sich Rechenschaft daruber zu geben, durch 
welche Verkniipfung der Papiergulden Uber seinem Papierwerte ge- 
halten werde 1 ). 

Wir haben mithin bei dem unterwertigen Gelde folgeude Arten 
zu unterscheiden: 

1. Unterwertiges Geld, das seiuen Geldwert von einem vollwertigen 
Gelde ableitet und zwar 

a) durch blofie Verleihung der Geldqualitat zu einem bestimmten 
Nennwerte, 

b) durch zusatzliche Verleihung eines dem beigelegten Nennwerte 
entsprechenden Anspruchs auf Einlbsuug in vollwertigem Geld; 

2. Unterwertiges Geld, dessen Geldwert tein abgeleiteter, sondern 
ein selbstaudiger ist und ausschliefilieh auf seinem Charakter als ge- 
setzliches Zahlungsmittel beruht. 

Die unter 1 a und b genannten Arten ergiinzen das vollwertige 
Geld in den gebundenen Wiihrungen; die unter 2 genannte Art bildet 
das Geld in den freien Wahrungen. — 

Diese Klarstellung des Verhaltnisses zwischen Kreditgeld und unter- 
wertigem Gelde zeigt, dafi die Merkmale der Einlbsbarkeit und der 
Unterwertigkeit sich keineswegs decken. K n a p p legt nun den grbfiten 
Wert darauf, dafi ganz allgemein und prinzipiell die „funktionelIen" 
Unterscheidungen der Geldarten Dach dem Grade ihrer Zahlungs- 
kraft und ihrer Einlbsbarkeit durchaus von der „geuetischen" und 
„dromischen" Unterscheidung unabhangig seien, dafi also weder der 

J ) Vgl. Lexis, Artikel „Papiergeld" im Handworterbuch der Staatswissen- 
schaften. 2. Aufl. Bd. VI. S. 17; dazu meine Schrift uber die Folgen des deutsch- 
osterreichigchen Munzvereins, S. 102. 
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Grad der Zahlongskraft, noch die Einlosbarkeit oder Uneinlosbarkeit 
bestimmt werde dorch die Art der Wertbeziehungen zwischen dem 
Gelde and dem Geldstoffe (Vollwertigkeit, Unterwertigkeit usw.). Er 
exemplifiziert dabei auf die unbestreitbaren Tatsachen, dafi vielfach 
unterwertiges Silbergeld mit beschraukter und gesperrter Pragung 
sowie Papierscheine nnbeschriinkte gesetzliche Zahlungskraft besessen 
haben nnd besitzen, daii derartiges Geld mitunter einlOsbar (provisorisches 
Geld), mitunter auch uneinlosbar (definitives Geld) ist. Diese Hin- 
weise sind an sich zntreffend. Die begriffliche Unabhangigkeit der ein- 
zelnen Unterscheidnngen darf uns jedoch nicht verleiten, darttber 
hinweg zu sehen, daB es meist ganz bestimmte Kombinationen der aus 
den verschiedenen Gesichtspnnkten sich ergebenden Merkmale sind, 
auf denen sich die Geldsysteme anfbauen. Ueber der von Knapp zum 
erstenmal logisch und konsequent dnrchgeflihrten Analyse dlirfen wir 
die Synthese der Geldverfassnng nicht vernachlassigen. 

Obwohl vielfach nicht frei auspragbare und unterwertige Geld- 
arten mit nnbeschriinkter gesetzlicher Zahlungskraft ausgestattet sind 
und die Eigenschaft des definitiven Geldes haben, so kommt doch der 
umgekehrte Fall, daB ein frei auspragbares und ex institatione voll- 
vrertiges Geld in seiner Zahlungskraft beschrankt wird, in keiner Geld- 
verfassnng vor. Die Einlosbarkeit in einem stofflich hdherwertigem 
Gelde scheidet von selbst aus. Beschranknngen der Zahlungskraft und 
Einlosbarkeit im eigentlichen Sinn gibt es praktisch nur bei den Geld- 
arten die nicht ex institutione vollwertig sind. Und dieser tatsachliche 
Sachverhalt hat seine gute innere Begrtindung. Die geschichtliche Ent- 
wicklung der Geldsysteme zeigt, daB die Beschrankung der Zahlungs- 
kraft als Gegengewicht gegen die bewufit und gewollt geschaffene Unter- 
wertigkeit des filr den Verkehr notwendigen kleinen Geldes entstanden 
ist. Auch hente noch hat die Beschrankung der Zahlungskraft keinen 
anderen Sinn, als die fur den Kleinverkehr erforderlichen, bewufit 
unterwertig ausgepriigten Mlinzen auf eine bestimmte, eng umschriebene 
Sphiire des Zahlnngsverkehrs zu begrenzen. Dem gleichen Zwecke 
dient die Beschrankung der Ausgabe solcher Geldarten auf bestimmte 
Kopfquoten oder bestimmte absolute Betrage. Als Zweck der Einlosbar- 
keit haben wir die Erhaltnng der gesetzlich gewollten Wertordnung der 
einzelnen Geldarten kennen gelernt: die Entstehnng eines Agios auf 
die ex institatione vollwertigen Geldarten und damit die Entwertang der 
Geldeinheit gegeniiber dem ihr zngedachten Werte soil durch die 
Einlosbarkeit des unterwertigen Geldes in vollwertigem Gelde ans- 
geschlossen werden. Deshalb hat die Einlosbarkeit bei einem ex in- 
stitutione vollwertigen Gelde keinen Sinn. 

Mit anderen Worten: die Beschranknngen der Zahlungskraft und 
die Einlosbarkeit sind zwar begrifflich unabhangig von der Art der 
Geldschaffung und den Wertbeziehungen zwischen Geld und Geldstoff, 
6ie haben aber nur dann einen Sinn und Zweck, wenn man die Ver- 
schiedenheit des stofflichen Wertes der einzelnen Geldsorten berUck- 
slchtigt. Dies tritt am deatlichsten hervor, wo die Beschrankung der 
Zahlungskraft und die Einlosbarkeit als Mittel behandelt werden, 
unterwertige Geldarten in ein Geldsystem einzuordnen, dessen Grund- 
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lage ein ex institatione vollwertiges Geld ist. Das klassische Beispiel 
ist die reiue Goldwiihrung, die nur vollwertige GoldrnUnzen als un- 
beschriiuktes gesetzliches Zahlungsiuittel kennt, bei der alle anderen 
Geldsorten — Silber-, Nickel- und KupfermUuzeu, Bankuoten uud 
Staatspapiergeld — in Gold eiulOsbar, die bewufit uud gewollt 
uuterwertig hergestellteu MUnzen aus Silber, Nickel und Kupfer in 
ihrer Pragung limitiert uud iu ihrer Zabluugskraft auf bestiniinte 
HOchstbetriige beschriiukt siud. 

Aber anch dort, wo keiue gebuudene Wiihruug besteht und kein 
ex institutione vollwertiges Geld vorhanden ist, haben die funktionellen 
Unterschiede nur eine Bedeutung iu ihrer Anwendung auf Geldarteu 
von verschiedenem stofflicheu Werte. Indien kannte Scheidemiinzen 
und in Silberrapieu einlosbare Staatsnoten auch zu der Zeit, als auf- 
grund der Einstellung der freien Silberpragung die Wiihruug zu einer 
freieu geworden war und die Rupie erheblich hoher im Werte staud 
als ihr effektiver Silbergehalt; die Wirkung war, dafi der effektive 
Silbergehalt der Rupie fiir die Gesamtheit des indischen Geldes, eiuerlei 
aus welchen Stoffeu es bestand, wenn auch nicht mehr die obere, so 
doch nach wie vor wenigstens die untere Wertgrenze bildete. Dagegen 
ist die Beschrankung der Zahlungskraft tiberall dort, wo die in der 
Zahlungskraft beschrankten Geldarten in ihrem Stoffwerte den Geld- 
arten mit unbeschrankter gesetzlicher Zahlungskraft entweder gleich- 
stehen oder Uberlegen sind, wenn sie Uberhaupt noch einen Sinn hat 
und Uber eine gedankenlose Nachahmung hinausgeht, nur noch als 
Schutz der Empfanger groBer Zahlungen gegen die Behelligung mit 
grofien Mengen kleinen Geldes zu erklaren. Die Einiosbarkeit hat in 
solchen Fallen nur noch einen Sinn als Mittel der Regelung des Geld- 
umlaufs, nicht mehr als Mittel des Znsammenhalts des Geldsystems. 
Im Ubrigen sind Papierscheine als Scheidegeld mit beschrankter Zahlungs- 
kraft bei einer Papierwahrnng ebenso sinnlos, wie silberues Scheidegeld 
bei einer Papierwahrnng, das — abgesehen von seiner beschrankten 
Zahlungskraft — wombglich noch in den mit unbeschrankter Zahlungs- 
kraft ausgestatteten papiernen Zetteln einlosbar ist. 

Weitergehende funktionelle Unterscheidungen als diejenigen nach 
dem Grade der Zahlungskraft und nach der Enlosbarkeit oder Un- 
einlOsbarkeit lassen sich nicht feststellen. Insbesondere ist die von 
Knapp aufgestellte Unterscheidung in „v alutarisch es" und ak- 
zessorisches" Geld, die er als die wichtigste der funktionellen Unter- 
scheidungen bezeichnet, nicht haltbar. Die hier in Betracht kommenden 
Verhaltnisse sind jedoch so lehrreich, dafi ich Uber die Knappschen 
Darlegnngen nicht ohne weiteres hinweggehen mQchte. 

„VaIntarisches Geld" ist nach Knapp diejenige definitive (unein- 
lOsbare) Geldart, welche der Staat fiir die von seinem Kassen zu leistenden 
Zahlungen stets bereit halt und als „aufdrangbar" behandelt (a. a. 0. 
S. 93 fi\). Alle Ubrigen Geldarten sind „akzessorisch". Vom 
„valutarischen Gelde" mufi man nach Knapp ausgehen, um die Geld- 
systeme der Lander zu klassifizieren (S. 101 ff.). 

Zunachst stellen wir fest, dafi der Knapp sche Begriff des valu- 
tarischen Geldes nur dann eine Besonderheit gegenUber dem „defini- 
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tiven Gelde" darstellt, wenn es mindestens zwei definitive Geldarten 
gibt, wie etwa in Frankreich vor dem Weltkriege die Goldmlinzen ond 
die silberneu Ftinffrankenstllcke. Wo es nar e i n e definitive Geldart 
gibt, wie in Deutschland and England vor dem Kriege die Goldmlinzen, 
mnfi diese nach der Knappscheu Definition gleichzeitig auch das 
valutarische Geld sein. 

Schon damit ist praktisch das Feld, auf dem die Unterscheidnng 
des valutarischen Geldes von dem definitiven Gelde wirksam werden kann, 
erheblich eingeschriinkt. Aber es ist znzugeben, dafi es K n a p p nicht auf 
die tatsiichliche, sondern auf die theoretische Erheblichkeit ankommt. 

Wo nun zwei definitive Geldarten rechtlich nebeneinander existieren, 
sei es Gold- und Silbergeld, sei es — wie jetzt bei uns und in den 
meisten andereu Landern — Metallgeld und uneinlosbares Papiergeld, 
da ergibt sich allerdings die Frage, wie sich dieses Nebeneinander ge- 
staltet. Es sind zwei Moglichkeiten denkbar: entweder geht der gesetzliche 
Gleichwert zwischen den beiden definitiven Geldarten im praktischen 
Verkehr verloren, indem sich ein Agio flir die nach ihrem Stoffgehalte 
wertvollere Geldart herausbildet, oder der gesetzliche Gleichwert zwischen 
den beiden definitiven Geldarten bleibt trotz des Mangels der EinlOs- 
barkeit der einen Sorte in der anderen erhalten. 

Der erstgenannte Fall war z. B. gegeben in der franzosischen Doppel- 
wahrung. Goldmlinzen und Silbermtinzen waren beide definitives Geld. 
Aber es gelang nicht, den Gleichwert zwischen beiden Geldarten zu 
erhalten; in der ersten Periode des Funktionierens der franzOsischen Doppel- 
wahrung bildete sich ein Agio anf das Goldgeld, in der zweiten Periode 
ein Agio auf das Silbergeld. Desgleichen hat die Ausgabe uneinlOsbaren 
Papiergeldes neben einem ex institutione vollwertigen Metallgelde in der 
Kegel die Bildung eines Agios auf das letztere oder gar dessen vOlliges 
Verschwinden aus dem Umlauf zur Folge gehabt. Die Bildung eines 
Agios bedeutet nun aber nichts anderes, als dafi die Geldart, die das 
Agio erhalt, aus dem Geldsysteme herausfallt und ftlr die Werteinheit 
des Geldsystems, die sich natUrlich nur von einer zu ihrem Nennwerte 
umlaufenden Sorte ableiten kann, nicht mehr bestimmend ist. Es bleibt 
also nur eine der beiden definitiven Geldarten innerhalb des Geldsystems; 
wenn man diese zu ihrem Nennwerte umlaufende definitive Geldart — 
im Gegensatz zu der ilberhaupt nicht mehr oder nur noch mit Agio 
umlaufenden Geldart — „valutarisch" nennen will, so ist dagegen nichts 
einzuwenden, aber der Vorteil ist nicht ersichtlich. 

AuBerdem will das Knappsche Unterscheidungsmerkmal nicht 
auf alle Fiille passen. Nach Knapp lag in der Geltungszeit der franzOsischen 
Doppelwiihrung dieWahl des valutarischen Geldes bei derStaatsverwaltung: 
die von dieser jeweilig fllr die von den staatlichen Kassen zu leistenden 
Zahlungen erwahlte Geldart war valutarisch, die audere war akzessorisch. 
„Bekanntlich wiihlte die franzOsische Staatsverwaltung von 1803 bis etwa 
1860dasSilbergeld, nach 1860das Goldgeld fllrden valutarischen Gebrauch." 

Diese Auffassung ist durchaus nicht in Einklaug mit den Tatsachen 
zu briugen. In Wirklichkeit waren es nicht die Staatskassen, ^dereu 
Verhalten liber die Stellung des Gold- und Silbergeldes innerhalb des 
Geldsystems entachied, sondern das Wertverhiiltnis der Edelmetalle im 
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freien Verkehr. Solange das Silber im freien Verkehr gegenliber dem 
Golde niedriger bewertet wurde als in der Relation, die der franzosischen 
Doppclwahrnng zugrunde lag, strOrate — wie im historischen Teile (oben 
S. 125 ff.) gezeigt wurde — das Silber masseuhaft in den franzosischen 
Verkehr ein, und es entstand ein Agio auf die Goldmiinzen. Das Silber- 
geld ftillte also nicht nnr — ganz unabbangig von dem Verhalten der 
Staatskasseu — die Kanale des Umlaufs aus, sondern wnrde auch, da 
es im Gegensatz zum Goldgelde zu seinem Nennwerte gegeben und 
genommen warde, bestimmend fUr die Werteinheit des franzosischen 
Geldsystems. Spater, als nach den kalifornischen Goldfunden das Wert- 
verbaltnis zwischen den beiden Metallen sich ungtinstiger fiir das Gold 
gestaltete, war die Folge, dafi einerseits das Gold in grofieu Mengen in 
den franzosischen Verkehr eindrang, andererseits das Silbergeld znm 
grofien Teil abflofi, nnd, soweit es in Fraukreich blieb, ein Aufgeld erhielt, 
wahrend das Goldgeld nnnmehr zu seinem Nennwerte zirkulierte. Die 
Grlinde sind oben ausfuhrlich dargelegt. Hier ist nur festzustellen, dafi 
das abwechselnde Heransfallen des Goldgeldes und des Silbergeldes ans 
der gesetzlichen Wertordnung des Geldsystems nnd die abwechselnde 
Ableitnng der Werteinheit vom Silber und vom Golde nieht dureh einen 
Willensakt der franzosischen Staatsverwaltung und das Verhalten der 
staatlichen Kassen herbeigeftthrt worden ist, sondern dnreh Verkehrs- 
tatsachen, die anfgrund des bimetallistischeu Systems so und nicht 
anders wirken mufiten. Auch der Staat zahlt im allgemeinen mit dem 
Gelde, das er hat; und beim bimetallistischen Systeme fiihrte ihm der 
Verkehr jeweilig das Silbergeld zu, wenn in dem Wertverhaltnisse des 
internationalen Edelmetallmarktes das Silber billiger war, als der gesetz- 
lichen Relation der franzosischen Doppelwahrnng entsprach. 

Wir konstatieren hier also in einem besonders wichtigen und lehr- 
reichen Falle, dafi flir das Abwechseln zweier definitiver Geldarten in 
der fiir die Werteinheit mafigebenden Stellung das Verhalten der staatlichen 
Kassen bei den von ihnen zu leistenden Zahlungen nicht entscheidend 
war, dafi vielmehr das Verhalten dieser Kassen selbst abhing von den 
in Wahrheit entscheidenden Verkehrstatsachen. 

Wenn wir uus nun zu dem zweiten der oben geuannten beiden 
Falle wenden, dafi namlich der Gleichwert zwischen zwei oder mehreren 
definitiven Geldarten erhalten bleibt, so ist zu priifen, woranf diese 
Erhaltung beruht und inwieweit etwa das Verhalten der staatlichen 
Kassen bei der Zahlungsleistnng dabei mitwirken kann. 

Wir haben oben gesehen, dafi das sicherste Mittel zur Erhaltnng 
des Gleichwertes zwischen zwei Geldarten versehiedenen Stoffes die 
Einlosbarkeit des stofflieh weniger wertvollen in dem stofflich wert- 
volleren Gelde ist. Dieses Mittel scheidet hier aus, weil es mit der 
Fragestellung nicht vereinbar ist, die gerade daraof hinausgeht, wo- 
ranf die Erhaltung des Gleichwertes zwischen zwei definition, also 
nicht einlosbaren Geldarten beruht. Wir haben weiter gesehen, dafi 
die Erhaltnng des Gleichwertes zwischen stofflich versehiedenen Geld- 
arten dadurch bewirkt werden kann, dafi der Staat an seinen Kassen 
die versehiedenen Geldarten unterschiedslos ohne Beschranknng zu 
ihrem Nennwerte annimmt, bei seinen Auszahlungen aber den Wlinschen 
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des Publiknms auf die Hergabe bestimmter Sorten entgegenkommt, 
ein Verhalten, das, wie oben erwahnt, Knapp selbst als „iudirekte Ein- 
lOsung" bezeichnet. Wir haben hier also in der Tat eine Mitwirknng 
der staatlichen Kaasen ; aber auch hier will die Knapp sche Unter- 
scheidung nicht zutreffen. Knapp selbst stellt die indirekte Einlosbar- 
keit neben die direkte (S. 92), und er rechnet, wenn ich ihn recht ver- 
stehe, auch die indirekt einlosbaren Geldarten znm „provisorischen 
Gelde". Das Nichtaufdriingen eines rait voller gesetzlicher Zahlungs- 
kraft ansgestatteten Geldes seitens der staatlichen Kassen nimmt also 
diesem Gelde nach Knapp selbst den Charakter als definitives Geld; 
wenn das gleiche Kriterium entscheidend sein soil fUr die Unterscheidang 
in valutarisches und nichtvalutariscb.es Geld, so bleibt die Frage un- 
gelost, worin sich das valutarische vom definitiven und das akzessorische 
vom provisorischeu Gelde unterscheidet. 

Dafi der von Knapp konstruierte Unterschied auf einer stark en 
Ueberschatzung des Verhaltens der offentlichen Kassen bei den von 
ihnen zu leistenden Zahlungen bemht, haben wir lUr den Fall der 
Nichterhaltung des Gleichwertes zwischen zwei definitiven Geldarten 
am Beispiele der franzosischen Doppelwahrung dargetan ; diese Ueber- 
schatzung tritt ferner darin zutage, dafi der Gleichwert zwischen zwei 
definitiven Geldarten verschiedenen Stoffes ohne jede Intervention der 
offentlichen Kassen aufrecht erhalten werden kann, wenn die Versorgung 
des Umlaufs mit der stofflich weniger wertvollen Geldart innerhalb 
gewisser durch den Geldbedarf gegebener Grenzen vom Staate reguliert 
wird. Die theoretische Begriindong fUr diese Erscheinung wird unten 
(12. Kapitel, § 4) gegeben; hier gentige der Hinweis auf einige 
praktische Beispiele. 

In Frankreich, wo neben den Goldmunzen die silbernen Flinffranken- 
stlicke definitives Geld sind, hat sich seit dem Ausgange der siebziger Jahre 
des vorigen Jahrhunderts bis zum Weltkrieg im gewbhnlichen Verkebr 
meines Wissens niemals, im Grofihandel immer nur fiir ganz kurze Zeit 
und in sehr engen Grenzen, eine Storung des Gleichwertes zwischen 
Gold- und Silbergeld gezeigt. In den Niederlanden, wo die gleichen 
Voraussetzungen bestehen, und zwar verscharft dadurch, dafi der Silber- 
umlauf den Goldnmlauf bedeutend tiberwiegt, ist seit der Einfiihrung 
des Goldgeldes neben dem Silbergelde bis zum Weltkrieg niemals ein 
Goldagio entstanden. In Indien, wo Goldgeld iiberhaupt kaum im Um- 
lanf ist, hat sich die Rnpie im Gleichwerte mit dem seit 1898 als 
gesetzlicb.es Zahlnngsmittel zogelassenen englischen Goldgelde gehalten. 
Diese Erscheinungen kbnnen in keinem der genannten Lander darauf 
zurlickgeflihrt werden, dafi die offentlichen Kassen — die Kassen des 
Staates und der mit der Regelung des Geldwesens betrauten Noten- 
banken — die eine oder andere Geldart im Sinne Knapps als auf- 
drangbar behandelt und damit zum valutarischen Gelde geraacht hiitten. 
In alien den genannten Landern wurden zvveifellos die Goldmllnzen 
von den Oflentlichen Kassen nicht als aufdrangbar behandelt; diese gaben 
Goldgeld entweder Uberhaupt nicht oder nur soweit, wie es ihnen aus 
irgendwelchen Erwagungen pafite. Fllr Frankreich kann man wohl 
8agen, dafi eine einheitliche Praxis der Offentlichen Kassen Uberhaupt 
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nicht existierte; diese zahlten ira allgemeinen grtfBere Betrage in Bank- 
notes kleiuere je nach ihreni Belieben in Silber oder Gold; die BaDk 
von Frankreich verfohr bei der NoteneinlQsung hiiufig so, daB sie, ge- 
stlitzt anf die nubeschrankte gesetzliche Zahlungskraft der silbernen 
FliuffraukenstUcke, Goldgeld nnr gegen die Zahlang einer Pniniie verab- 
folgte ; sie hat also eher das Silber- als das Goldgeld als „aufdriingbar" 
behaudelt. 

Ob man in der Kuapp schen Terrainologie fur diese Lander die 
SilbermUnzen oder die Goldmuuzen als valutariscbes Geld bezeichnen 
soil, ist nicht gauz leicht zu entscheiden. Wesentlich ist die jedenfalls 
dnrch die aufdrangbare Behandlung des Silbergeldes nicht zu erklarende 
Tatsache, daB bis znm Weltkrieg ein Agio anf das stofflich wertvollere 
Goldgeld nicht bestand, was zur Folge hatte, dafi die Werteinheit des 
Geldsystems der genannten Lander sich von ihrem Goldgelde ableitete 
nnd dadnrch mit dem Werte des Metalles Gold verkntipft war. Wenn 
man mit dem Worte „valntarisches Geld" nicht einen Sinn verbinden 
will, der mit dem Begriff der „Valuta", der doch eine Wertbeziehnng 
bedentet, in vollem Widerspruch steht, wird man also in diesen Fallen 
nnr die Goldmtlnzen als valutarisches Geld bezeichnen konnen. 

Wir kommen also zn folgendem Endergebnisse. 

Bei Geldsystemen mit nnr einer definitiven Geldart ist ein Be- 
dllrfnis nach der Konstraktion des Begriffs eines „valatarischen Geldes" 
nicbt gegeben. 

Bei Geldsystemen mit zwei definitiven Geldarten ist die ent- 
echeidende Frage, ob es gelingt, den Gleichwert zwischen den beiden 
Geldarten aufrecht zn erhalten oder, was dasselbe ist, die Entstehung 
eines Agios anf eine der beiden Geldarten zu verhiudern. 

Wenn dies gelingt — was bei der Doppelwahrung aus den 
bei der ErOrterung dieses Geldsystems und der Zusammenhange 
zwischen Geldwert und Metallwert dargelegten Grtlnden ex institutione 
ausgeschlossen ist — , so ist daflir das Verhalten der staatlichen 
Kassen bei der Zahlungsleistung jedenfalls nicht ausschliefilich ent- 
8cheidend, vielfach sogar gleichgtiltig, wahrend das Verhalten des Staatea 
bei der Geldschaffung und gewisse Verkehrstatsachen mitsprechen und 
oft den Ausschlag geben. Wo aber der Gleichwert zwischen zwei 
oder mehreren definitiven Geldarten erhalten bleibt, da kann der 
Geldwert schlechthin jedenfalls nicht geringer sein, als dem stofflichen 
Gehalte der stofflich wertvollsten Geldart entspricht; wenn diese Geld- 
art frei auspiagbar ist, so steht die Geldeinheit schlechthin zu dem frei 
aospragbaren Metalle in demselben festen Verhaltnisse, wie die aus 
diesem Metalle im Wege der freien Pragung hergestellte Geldart. 

§ 6. Untenrertiges Geld in der Goldwtthrung und Silberw&hrung. 

Wir haben gesehen, daB kein auf metallischer Grnndlage be- 
ruhendes Geldsystem ohne eine Mehrheit von Geldstoffen, oder — was 
gleichbedeutend ist — ohne unterwertiges Geld auskommen kann und 
daB die ganze Kunst der Konstruktion der Geldsysteme darin besteht, ein 
Auseinanderfallen der stofflich verschiedenen Geldarten zu verhindern. 
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Es liegt nun in der Natur der Sache, dafi die Silberwahrung mit 
einem wesentlich geringeren Mafie von unterwertigen Mlinzen aus- 
kommen kann als die Goldwahrung. Wahrend bei der Goldwahrung 
nur StUcke von relativ hohem Werte in dem Wahrungsmetalle and 
somit als vollwertige Miinzen ausgepragt werden kQnnen, ist es bei der 
Silberwahrang mdglich, sehr kleine Betriige in vollwertigen Miinzen dar- 
zustellen. Eine GoldmUnze im Werte von weniger als 10 Goldmark 
oder bestenfalls 10 Goldfranken ist bereits za klein fur die AnsprUche 
des Verkehrs, ein annahernd vollvvertiges silbernes Zwanzigpfennig- 
stilck dagegen hatte in der Reichsgoldwahrung an GroOe und Gewicht 
fast genau dem Flinfzigpfennigstiicke entsprochen und ware mithin ein 
ganz branchbares Geldstilck gewesen. Freilich machen bei der Silber- 
wahrang die verhaltnismafiig sehr viel hoheren Pragekosten der kleinen 
Stiicke aus fiskalischen GrUnden eine unterwertige Auspragung der 
kleinen Silbermiinzen notwendig, sodafi z. B. bei der Talerwahrung die 
SilbermUnzen vom 2*/ 2 Groschenstlick abwarts, bei der Gulden wahrung 
die Silbermiinzen vom 6 KreuzerstUck abwarts als unterwertige Scheide- 
miinzen ausgepragt wurden. Wahrend aber bei der Silberwahrung auch 
in BerUcksicntigung dieses Umstandes die Miinzen etwa bis znm frilhereu 
Zwanzigpfennigstiicke herab vollwertig ausgepragt werden konnten, 
mUssen bei einer Goldwahrung die unterwertigen ScheidemUnzen den 
ganzen Raum unterhalb etwa des ZehnmarkstUckes einnehmen. 

Diesem Vorzuge der Silberwahrung steht jedoch ein wesentlicher 
Nachteil gegenUber. Bei der Goldwahrung kann das Silber als Hilfs- 
metall in einem seinem relativen Werte entsprechenden Umfange benutzt 
werden; die SilbermUnzen kSnnen dem Mtinzsysteme eingefUgt werden 
als ScheidemUnzen, als unterwertiges Geld mit beschrankter Zahlungs- 
kraft, in der Weise, dafi ihuen ein bestimmter von den GoldmUnzen 
abgeleiteter Nennwert gesichert ist. Dagegen ist es unmSglich, Gold- 
mUnzen in ahnlicher Weise in das System einer Silberwahrung ein- 
zufUgen. 

Daa Mittel, durch das die SilbermUnzen in das System einer 
Goldwahrung eingefUgt und in ihrem Werte von dem Golde abhangig 
gemacht werden, ist, wie oben dargelegt wurde, die unterwertige Aus- 
pragung, durch die ein Steigen ihres Stoffwertes Uber den Wert 
des Goldaquivalentes der Geldeinheit ausgeschlossen werden soil, ver- 
bunden mit der Beschrankung der Auspragung, die ein Sinken 
ihres Geldwertes unter den Wert des Goldaquivalentes der Geldeinheit 
verhindern soil. Als Konsequenz der Unterwertigkeit haben wir die 
beschrankte Zahlungskraft, durch welche die Zahlungsempfanger davor 
bewahrt werden, grbfiere Betriige in unterwertigem Gelde annehmen 
zu mUssen. Diese Modalitiiten sind fUr GoIdmUuzen in einer Silber- 
wahrung nicht anwendbar. Vollwertigkeit des Geldes ist in RUcksicht 
auf den Verkehr mit dem Auslande sehr viel wichtiger, als in RUck- 
sicht auf den inliindischen Verkehr. Die Wirksamkeit der staatlichen 
Tarifierang erstreckt sich nicht Uber die Landesgrenze, und Geld, das 
aus dem Lande geht, um eingeschmolzen und in fremdes Geld um- 
gepriigt zu werden, kann seinen Wert nur von seinem Stoffe, nicht von 
der bei diesen Prozeduren in Wegfall kommendeu Zahlungskraft im In- 
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lande herleiten. Der Auslandsverkehr vollzieht sich nun in groBen 
Zahlungen, die in Gold bequemer zn bewerkstelligen sind als in Silberf 
die kleineren Zahlungen dagegen, ftlr die das Silber das einzige in Be- 
tracht komniende Metall ist, gehoren darchaus dem Inlandsverkehr an. 
Schon in Rllcksicht darauf ist es eher zuliissig, die fUr die Bewiiltigung 
des kleiuen Verkehrs notwendigen SilbermUnzen nnterwertig anszupriigen 
als die zur Vennittlung grtiBerer Zahlungen bestimraten Goldmllnzen. 
Aber auch allgemein erscheint es natllrlich und berechtigt, daB die 
kleinere Wcrte darstelleuden MUnzen nnterwertig ausgepriigt werden 
und ibren Wert von den grbBcre Betriige darstellenden MUnzen ableiten, 
wahreud volhvertige MUnzen fiir die kleinen, unterwertige Mtinzen ftir 
die groBen Zahlungen widersinnig erscheinen wlirden. Dazu kommt, 
daB die in der Unterwertigkeit begriindete Beschrankung der Zahlungs- 
kraft sich wohl auf die SilbermUnzen in einer Goldwiihrung anwenden laBt, 
nicht aber auf die Goldmiinzen bei einer Silberwahrung. Die Aufgabe 
der SilbermUnzen, kleinere Zahlnngen zn vermitteln, stent mit der auf 
kleine Betriige beschriinkten Zahlungskraft durchaus im Einklang. Da- 
gegen konnen die Goldmiinzen nur den Zweck haben, zur Vermittlung 
von groOeren Zahlungen zu dienen, ftir welche das Silber zu schwer ist. 
Eine Beschrankung der Zahlungskraft wtirde mit dieser Aufgabe in 
einem absoluten Widerspruche stehen. 

Desbalb hat in der geschichtlichen Entwicklung die Silberwahrung 
stets einen ausgedehnten Gebrauch von Goldmiinzen unmOglich gemachi 
Die Einfiignng von Goldmiinzen in das System einer Silberwahrung 
ist stets nur auf einem Wege versucht worden, der die Silberwahrung^ 
anfhob und eine Doppelwahrung an ihre Stelle setzte, indem die Gold- 
miinzen als vollwertige nnd frei auspriigbare Kurantmiinzen einen 
festen Nennwert in dem Silbergelde erhielten. Oder aber man hat 
die Goldmiinzen als „Handelsmiinzen" mit schwankendem Kurse aufier- 
halb des eigentlichen Landesgeldsystems gestellt und damit ein System 
geschaffen, das sich von der Parallelwahrung nur durch die Bedeutungs- 
losigkeit des Goldumlaufs unterschied. 

Der in dem Wesen der Silberwahrung begriindete AusschluB des 
Goldgeldes hat nun die Wirkung, daB der Verkehr fiir alle Zahlungen, 
fiir die Silber zu schwer ist, sich einer anderen Art unterwertigen 
Geldes, namlich der papiernen Geldzeichen, bedienen muB. Unter alien 
Umstanden wird das im freien Umlaufe befindliche vollwertige Metall- 
geldquantum im Verhaltnis zu den papiernen Geldzeichen betrachtlich 
kleiner sein miissen als bei der Goldwiihrung. Dadurch wird der Vorteil 
des geringeren Bedarfs an unterwertigen Scheidemiinzen bei einer 
Silberwahrung mehr als aufgewogen. Bei der deutschen Goldwiihrung 
z. B. mufiten die Zahlungen von weniger als 10 Mark in unter- 
wertigem Gelde geleistet werden; dagegen kamen papierne Geldzeichen 
im wesentlichen nur fiir Betriige von 100 Mark aufwarts in Betracht 
Bei einer Silberwahrung hatten die papiernen Geldzeichen in Riick- 
sicht auf die Bequemlichkeit des Geldverkehrs mindestens bei Betriigen 
von 5 Mark anfangen miissen; denn beim damaligen Silberpreise wlirde 
man mindestens drei SilbermUnzen in der GroBe des ehemaligen FUnf- 
markstiickes gebraucht haben, urn den Betrag von 5 Mark in voll- 
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wertigem Silbergelde darzustellen. Wahrend bei der deutschen Gold- 
wahrnng die Sphare der ZahluDgen von 20 bis 100 Mark vorwiegend 
dem vollwertigem Goldgelde gehOrte, hatte bei eiuer Silberwahruog die 
Sphare des vollwertigen Geldes auf Zahlungen von etwa 20 Pfennig 
bia 5 Mark beschrankt sein miissen. 

Die Doppelwahrung wlirde in dieser Beziehung die Vorzlige der 
Goldwahrung und der Silberwahraag vereiuigea, wean sie liber die 
formale Gleichstellang des Goldgeldes and des Silbergeldes hinaus- 
gehea und einen gleichzeitigen Umlauf der beiden Metalle gewahrleisten 
wlirde. SolaDge aber Wertschwankangen zwischen Gold and Silber 
stattfinden, die bald das Gold, bald das Silber aus dem Umlaufe ver- 
dritagea, entspricht der tatsachliche Znstand des Geldwesens bei 
eiuer gesetzlichen Doppelwahrung entweder einer Silberwahraag oder 
eiuer Goldwahrung; im ersteren Falle mufi auf den ansgiebigen Ge- 
braach von Goldgeld Verzicht geleistet werden, im letzterea Falle lafit 
sich das flir den Kleinverkehr notwendige Silbergeld nur dadarch dem 
Umlaufe erhalten, dafi man es — ebenso wie bei der Goldwahrung — 
zur unterwertigen Scheidemtlnze macht. In Wirklichkeit kann also 
die Doppelwahrung nicht mit dem geriagen Mafie unterwertigen Geldes 
wie eine Silberwahruug auskommen, sondern sie braucht einen ahn- 
lichen Scheidemiinzumlauf wie die Goldwahrung, w T ahrend auf der 
anderen Seite der Goldumlauf der Sicherung entbehrt, die bei eiuer 
Goldwahrung gegeben ist. 

Die mit den siebziger Jahren des vorigen Jahrhunderts eiogetretene 
Entwertang des Silbers hat bewirkt, dafi iu den damals bereits 
bestehenden oder zur Einfilhrung gelangenden Goldwahrungen die 
Unterwertigkeit der SilbermUuzen unerwartet grofi geworden ist. 
Wahrend ia Eogland, der Lateinischen Miinzunion, in Deutschland usw. 
die Unterwertigkeit der Silberscheidemiinzen ursprunglich auf 6 — 10 
Prozent bemessen wurde, betrug schliefilich der Stoffwert der Silber- 
scheidemiinzen kaum mehr eiu Drittel ihres Wertes als Geld. Dazu 
kam, dafi in den Landern mit hinkender Wahrung die grofieren oder 
kleiueren Mengen des ursprunglich vollwertigen Silberkurantgeldes, die 
bei dem Uebergange zur Goldwahrung nicht abgestofieu worden waren, 
ein ahnliches Schicksal erfahren hatten; bei einem Silberpreise von 
60 Mark pro Kilogramm betrug der Stoffwert des franzosischen Fiinf- 
frankentalers und des deutschen Talers nur noch etwa ein Drittel des 
Wertes dieser Stucke als Geld. Ebenso wie der Grad der Unter- 
wertigkeit der von vornherein als unterwertig gedachten Mtlnzen ist 
mithin auch der Betrag des unterwertigen Geldes durch die Entwertung 
des Silberkurants in einzelnen Landern Uber die urspriinglich gewollte 
Begrenzung hinaus betrachtlich gesteigert worden. 

Die aus dieser ungewollten und uuvorhergesehenen Entwicklung 
sich ergebenden Bedenken haben in dem Streit um Goldwahrnng und 
Doppelwahrung, der in deu letzten zwei Jahrzehnten des vorigen Jahr- 
hunderts mit grofier Heftigkeit gefilhrt wurde, eiue grofie Kolle gespielt, 
haben aber heute nur noch ein historisches Interesse. Die Befilrchtuug 
der betrUgerischen Nachpriigung der stark unterwertig gewordenen 
Silbermlinzen hat sich nirgends in einer irgendwie ins Gewicht fallenden 
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Weise bewahrheitet. Ebensowenig ist die Gefahr praktisch geworden, 
dafi im Falle schwerer wirtschaftlicher oder politischer Krisen das 
Vertranen der Bevblkernng in das nuterwertige Silbergeld in einer far 
den Znsamraenhalt des Geldsystems verhangnisvollen Weise erschtittert 
wcrden kbnute l ). In der politischen und wirtschaftlichen Katastrophe 
des Weltkrieges hat sich vielmehr die vom Verfasser dieses Baches 
stets vertretene Auffassuug als richtig erwiesen, dafi im Falle schwerer 
Komplikationen der Bedarf des Verkehrs nach kleinen Zahlnugsmitteln 
ein vollkomnien ausreichendes Gegengewicht gegen die Unterwertigkeit 
der Silbernilluzen bieten wtlrde. Insbesondere in der ersten Zeit des 
Weltkrieges war die Knappheit an kleinem Geld, trotz der sofortigen 
Verstiirkung der Silberpriigung nnd der Ausgabe kleiner Darlehens- 
kassenscheine, so grofi, dafi vielfach ein Anfgeld auf Silbermtinzen nnd 
kleine Scheine gezahlt wurde und dafi die Kommunen, teilweise auch 
grofie Privatnnternehmungen, sich genOtigt sahen, zur Ausgabe von aul 
kleine Betrage lauteudem Notgeld zu greifen. 

Ebenso hat sich der in den frtiheren Auflagen dieses Buches ent- 
halteue Satz bewahrheitet: „Eine Gefahrdung der deutschen Wahrung 
kann daher nicht durch das vorhandene unterwertige Silbergeld, sondern 
nur darch ein im Kriegsfalle allerdings sehr mogliches Mifiverhaltnis 
zwischen der Notenausgabe und dem gesamten Barbestande der Zentral- 
bauk heraulbeschworen werden." 

Schliefilich hat sich die aus frtiheren Erfahrungen hergeleitete An- 
nahme als richtig erwiesen, dafi im Falle einer Einstellung der Gold- 
einlosung der Banknoten und einer Entwertung der letzteren gegentiber 
dem Golde die starke Unterwertigkeit der Silbermtinzen geradezu als 
Schutz gegen deren plbtzliches Verschwinden aus dem Geldnmlauf und 
gegen den scharfsten Kleingeldmangel wirken mtisse. Trotz der starken 
Unterwertigkeit sind die Reichssilbermiinzen ohnehin in erheblichem 
Umfang von der Bevolkerung znrtickgehalten und thesauriert worden. 
Die dadurch verstarkte Knappheit an kleinen Zahlnngsmitteln ware in 
den ersten Monaten des Krieges zur Katastrophe geworden, wenn auch 
das Silbergeld annahernd vollwertig gewesen ware. 

§ 7. Die papiernen Umlaufsmittel. 

Eine von den unterwertigen Miinzen verschiedene Stellung nehmen 
im Geldsysteme die papiernen Geldzeichen ein, die wir gemafi den in 
den vorhergehenden Abschnitten gemachten Ausflihrnngen gleichfalls 
znm Gelde im wirtschaftlichen und allgemein-rechtlichen Sinne zahlen 
mtissen. 

Vom Standpunkte des Geldwesens aus hat die Erganzung des 
gemtinzten Geldes durch Papierzeichen aus zwei Grtinden eine Be- 
rechtignng : einmal aus dem wichtigen Grtinde der elastischen Anpassung 
des Geldumlaufs an die regelmafiigen und aufiergewbhnlichen Schwan- 
kungen des Geldbedarfs der Wirtschaft; ferner aus dem nicht ganz so 
wichtigen. immerhin aber nicht zn unterschatzenden Grunde der Be- 
quemlichkeit des Geldverkehrs. 

J ) Vgl. insbesondere Adolf Wagner, die neueste Silberkrisis nnd unser 
Miinzwesen, 1894. 
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Ueber den ersteren Grnnd 1st oben in Verbindung mit der Frage 
der Geldschaflung bereits gesprochen worden. Was den zweiten Grund 
anlangt, so spricht er nicht nnr zugunsten groBer Abschnitte, flir deren 
Darstellung selbst das Gold zu schwer ware, sondern in gewissem Um- 
fang auch zagunsten kleinerer Abschnitte. Anch darliber ist oben 
(7. Kapitel § 4) bereits das NOtige gesagt worden. 

Aus diesen beiden Berechtigungsgrtinden ergeben sich die Richt- 
linien ftir die Einordnung der papiernen Geldzeicben in die auf me- 
tallischer Grundlage berohenden Geldsysteme und ihre Ansstattnng 
innerhalb dicser Systeme. 

Wenn aus Grlinden der Soliditat des Geldwesens Wert darauf 
gelegt wird, auch die kleine Geldbetrage darstellenden Mlinzstiicke mit 
einem stofflichen Werte auszustatten, so mtissen die auf kleine Betrage 
lautenden Scheine, wenn man aus irgendwelchen Rticksichten tiberhaupt 
solche schaffen will, auf das strengste kontingentiert werden. Nach der 
gleichen Richtung wirken hygienische und asthetische Erfordernisse. 
Wir haben jetzt in Deutschland Gelegenheit uns davon zu tiberzengen, 
wie unmoglich es ist, ein ftir den Kleinverkehr bestimmtes Papiergeld 
in einem ertraglichen Zustand zu erhalten. 

Die nach der Reichsgrundung in Angriff genommene Ordnung 
des deutschen Geldwesens hat strenge Grundsiitze auch hinsichtlich 
dieses Punktes verwirklicht. Den Notenbanken einschliefilich der 
Reichsbank wurde die Ausgabe von Noten ftir kleinere Betrage als 
100 Mark untersagt. Die Reichskassenscheine, deren Stlickelung auf 
50, 20 und 5 Mark festgesetzt wurde, waren auf einen Gesamtbetrag 
von 120 Millionen Mark kontingentiert. Erst ein Gesetz vom 6. Juni 
1906 hat, um einen Teil des freien Goldumlaufs der Goldreserve der 
Reichsbank zuzuftihren, der Reichsbank gestattet, Noten zu 50 und zu 
20 Mark auszugeben und daflir die Stlickelung der Reichskassenscheine 
auf 10 und 5 Mark festgesetzt. 

Die Reichskassenscheine wurden, um nach Mbglichkeit alien sich 
aus einem Papiergeld ergebenden Gefahren vorzubeugen, nur mit 
Kassenkurs, nicht mit gesetzlicher Zahlungskraft auch im Privatverkehr 
ausgestattet ; sie wurden auBerdem ftir einlosbar erklart, allerdings 
ohne dafi besondere Mittel ftir einen Einlosungsfonds bereitgestellt 
wurden. 

Die ursprtinglich sehr strengen, spater etwas gelockerten Bestim- 
mungen der deutschen Gesetzgebung tiber die Reichskassenscheine waren 
stark beeinflufit durch die Voreingenommenheit gegen die papiernen 
Umlaufsmittel, die durch die vor der Reichsgrtindung auf diesem Ge- 
biete von den meisten Einzelstaaten getriebenen Mifiwirtschaft erzeugt 
worden war. Sogar ein so tiberzeugter und fast orthodoxer Anhanger 
der Goldwahrung wie Ludwig Bamberger hat damals die Kautelen 
gegen die Gefahren der papiernen Geldzeichen ftir tibertrieben gehalten. Er 
war grundsiitzlich gegen die Ausgabe von Reichs- oder Staatspapiergeld 
neben den Banknoten. Aber wenn einmal die Einftihrung eines Reichs- 
papiergeldcs beschlossen werde, dann solle man von einer EinlOsnngs- 
pflicht des Reiches absehen; die Annahme bei den offentlichen Kassen 
(„Steuerfundation") werde in Verbindung mit dem geringen Ausgabe- 
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betrag aasreichen, nm den Reichskassenscheinen den ihuen beigelegten 
Wert zu sichern. In kritischen Zeiten werde man ohnedies znr Auf- 
hebung der EinlOsbarkeit kommen. 

Anch hinsichtlich der Banknoten waren die ursprlinglichen Bestini- 
mnngen der Keichsgesetzgebung zum Teil libervorsichtig. In eine 
Kritik der einzeluen Bestimmnngen, deren Zweck die uubedingte Siche- 
rnng der Noteneinltisung war, soil hier nicht eingetreten werden, da ein 
solcher Versuch zn weit in das Gebiet des Notenbankwesena hinein- 
fiihren wiirde. Nur liber die Ausstattung der Banknoten hinsichtlich 
ihrer Zahluugskraft sei hier einiges gesagt. 

Wahrend die Keicbskasseuscheiue wenigstens anfgrund gesetzlicher 
Vorschrift (§ 5 des Gesetzes vom 30. April 1874) „bei alien Kassen des 
Reiches nnd siimtlicher Bundesstaaten nach ihrera Nenuwert in Zahlnng 
genommen" werden raoCten, bestiramte das Bankgesetz vom 14. Marz 
1875 ansdrllcklich, dafi eine Verpflichtung zur Annahme von Banknoten 
auch filr Staatskassen nicht stattfinde nnd durch Landesgesetz nicht be- 
griludet werden konne; nur auf dem Wege jederzeit wiederruflicher 
Verwaltungsverordnungen ist damals den Reichsbanknoten Kassenkurs 
im ganzen Reiche beigelegt worden. In anderen Staaten, namentlich in 
England nnd in Frankreich hatte man den Noten der Zentralbanken in 
richtiger Erkenntnis ihrer Geldqualitat die Eigenschaft als gesetzliches 
Zahlungsmittel nnbedenklich zugestauden. In Dentschland hat man 
es fiir notwendig gehalten, die Konsequenz der Goldwahrung bis znm 
auBersten za ziehen: niemand sollte verpflichtet sein, ein Geld, das 
seinen Wert nicht voll in dem Geldstoffe umschlofl, in Zahlnng za 
nehmen. 

Erst die Banknovelle am 1. Juni 1909 hat wenigstens die Reichs- 
banknoten mit gesetzlicher Zahlnngskraft anch im Privatverkehr aus- 
gestattet, wahrend es hinsichtlich der Privatnotenbanken und zunachst 
anch noch hinsichtlich der Reichskassenscheine beim Alten blieb. 

In vier Jahrzehnten einer friedlichen Entwicklnng, die zeitweise 
in Perioden stiirmischer Aufwartsbewegung der Wirtschaft und in 
Angenblicken kritischer Znspitznng auBerordentlich grofie Anfordernngen 
an die deotschen Notenbanken, insbesondere an die Reichsbank, stellte, 
ist es gelungen, diesen Anforderungen zn entsprechen, ohne da6 der 
innere Znsammenhalt des Geldwesens durch eine allzustarke Ausdehnnng 
des Notenumlauf gefahrdet worden ware. Der Weltkrieg dagegen hat 
in alien von ihm betroffenen Staaten, wie im historischen Teil geschildert, 
die anf metallischer Grandlage aufgebanten Geldsysteme gesprengt und 
die papiernen Geldzeichen aus einem erganzenden Bestandteil des Geld- 
wesens znm Gelde schlechthin gemacht. 

§ 8. Die Regelung des Geldamlaufs. 

Auch die denkbar besteingerichtete Geldverfassung ist keine Ma- 
schine, die ganz von selbst funktioniert. Das Geldwesen bedarf viel- 
mehr, wenn es seine Zwecke in vollkommener Weise erfullen soil, einer 
lebendigen Kraft zu seiner standigen Ueberwachnng und Regelnng. 
Die auf diesem Gebiete zu erfllllenden Aufgaben sind folgende: 
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1. Die Ueberwachung und Regelung der auswartigen Beziehungen 
des Geldwesens; 

2. Die Sorge fUr die Aufrechterhaltung des Gleichgewichts des 
inneren Geldbedarfs und des Geldumlaufs ; 

3. Die ortliche Regelung des Geldamlaufs. 

In den modernen Staatea sind diese Aufgaben regelmiiBig einer 
Zentralbank ttbertragen; derm die Erfttllung dieser Aufgaben liifit sich 
zu einem wesentlichen Teile nur durch gewisse banktechnische Mafi- 
nahnien erreichen. 

Das deutsche Bankgesetz vorn 14. Miirz 1875 nennt in § 12 unter 
den der Reichsbank zugeteilten Aufgaben an erster Stelle die Regelung 
des Geldumlaufs. Teilvveise ist die Tittigkeit der Zentralbanken, die 
hier in Betracht kommen, ein so integrierendes Stttck ihrer gesamten 
AVirksamkeit, dafi eine eingehendere Darstellung erst in dem Bande 
liber das Bankwesen gegeben werden und dafi an dieser Stelle nur 
das fur das Gesamtbild der Geldverfassung Unerlafiliche ausgefiihrt 
werden kann. 

Bei der oben an erster Stelle genannten Aufgabe handelt es sich 
um die Beobachtung und Beeinflussung der internationalen Edelmetall- 
bewegungen und der Faktoren, auf denen das Zu- und Abstromen 
von Geldmetall beruht; vor allem die auswartigen Wechselkurse und 
ibre Regelang spielen hier eine wichtige Rolle, auf die im nachsten 
Kapitel noch zuriickzukommen ist. Es handelt sich hier ferner um 
die Schaffung eines Reservoirs, dem einerseits das vom Auslaude im- 
portierte Geldmetall in erster Linie zufliefit und aus dem notigenfalls 
der Bedarf an Zahlaugsmitteln fiir das Ausland schOpfen kann. Nur 
eine grofie Zentralbank ist fiir die Erfiillung dieser Aufgaben geeignet. 
Das wichtigste Mittel zur Beeinflussung der auswartigen Wechsel- 
kurse und der Goldbewegungen ist die planniafiige Beeinflussung des 
"Wechselzinsfuties , die sogenannte Diskontpolitik , und diese kann 
natiirlich nur von einem grofien Bankinstitute gehandhabt werden. 
Ebenso ist nur eine Uber grofie Mittel verfiigende und mit dem Rechte 
der Notenausgabe ausgestattete Bank imstande, beliebige Mengen des 
Wiihrungsmetalls aufzunehmen , die Auspragung des importierten 
Metalls zu vermitteln und dauernd einen Metallgeld- und Devisenbestand 
■zu halten, der alien absehbaren Anforderungen fiir Zahlungen an das 
Ausland geniigt. Dafi speziell der Reichsbank die unbeschrankte Ver- 
pflichtang des Ankaufs von Barrengold gegen ihre Noten auferlegt ist, 
wurde bereits in anderem Zusammenhange mehrfach erwahnt 1 ). 

Die unter 2 genannte Aufgabe kann gleichfalls ihrer Natur nach 
nur von einem grofien, mit dem Rechte der Notenausgabe ausgestat- 
teten Bankinstitute erfiillt werden. Abgesehen von der bereits unter 1 
behandelten Herbeiziehnng von Geldmetall aus dem Auslande ist die 
Regnlierung des Verhiiltnisses zwischen Geldumlauf und innerem Geld- 
bedarf erreichbar einerseits durch die in der Notenausgabe gegebene 
elastische Ergtiuzung des metallischen Geldumlaufs, andererseits durch 
eine Einwirkung auf den iuliindischen Geldbedarf selbst, die ahnlich 



*) Siehe obeu S. 152 und 432. 

Hellfe rloh, Das Geld. 30 
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wie die Beeinfinssnng der iuternatioualeu Beziehnngen des Geldwesens 
im Wege der DiskoDtpolitik ausgellbt werden kann. Ebenso wie hohe 
Warenpreise die Nachfrage nach Waren beschriinken, ebenso beschriin- 
ken hohe Diskontsatze die im Wege des Begehrs nach knrzfristigem 
Kredit an die Banken und den Geldmarkt herautretende Geldnachfrage. 

Wahrend in diesen beiden Punkten spezifische Anfgaben der 
Notenbanken vorliegen, ist die nnter 3 genanute Anfgabe kein wesent- 
licher Bestandteil des Bankgeschaftes, sondern eine Verrichtung, die 
an sich auch von der staatlichen Fiuanzverwaltung vorgenommen werden 
ktinnte und die vielfach aach — sei es ausscblieBlich, sei es neben 
den Zentralbanken — von der staatlichen Finanzverwaltung wahr- 
genommen wird. 

Bei der tirtlichen Regulierung des Geldumlaufs handelt es sich 
nm die den wechselnden Bedlirfnissen des Verkehrs entsprechende Ver- 
teilung sowohl der gesamten Geldzirknlation als auch der einzelnen 
Geldsorten auf die einzelnen Landesteile. Die im Jahre 1900 heraus- 
gegebene Jubiliiumsdenkschrift der Reichsbank, die der Anfgabe der 
Regelung des Geldumlaufs ein eignes, sehr interessantes Kapitel gewidmet 
hat, fllhrt iiber diesen Pankt folgendes aus 1 ): 

„Es ist eine Erfahrung, daB einzelne Bezirke eine fortwahrende 
Zufuhr von Geld nbtig haben, sei es weil ihr Geldbedarf in fort- 
gesetztem Wachsen begriffen ist, sei es weil die Natur ihrer wirt- 
schaftlichen Beziehnngen das ihnen zugeftthrte Geld stets wieder nach 
anderen Bezirken abflieBen laflt. Namentlich inbezug auf die einzelnen 
Geldsorten sind solche Verhaltnisse haufig festzustellen. Es besteht das 
groBe volkswirtschaftliche Bediirfnis, den an einzelnen Orten sich an- 
sammelnden UeberschuB von Geld iiberhaupt und von einzelnen Geld- 
sorten im besonderen dorthin zu leiten, wo sich ein entsprechender 
Mangel zeigt. Dieses Bediirfnis ist besonders stark hinsichtlich der 
Scheidemiinzen. Die allzustarke Ansammlung von Scheidemunzen in 
einzelnen Bezirken muB im Interesse der Ordnung des Geldumlaufs 
unbedingt vermieden werden. Diejenigen, in deren Handen sich groBere 
Betrage ansammeln, konnen diese Miinzen infolge ihrer beschrankten 
Zahlungskraft nicht zu groBen Zahlungen verwenden und sind deshalb 
darauf angewiesen, sie gegen Kurantgeld austauschen zu konnen. 
Andererseits liegt ein eben so starkes offentliches Interesse daran vor, 
daB diejenigen, welche groBere Betrage an kleinem Gelde bediirfen, 
z. B. zu Lohnzahlungen, solches im Austausch gegen Noten und Gold- 
geld erhalten konnen." 

In gewissem Umfange ist das ganze System der bffentlichen 
Kaesen eines Staates geeignet, dieser Aufgabe zu dienen. Das Publi- 
knm ist in der Lage, bei seinen Zahlungen an diese Kassen die nicht 
benotigten Sorten abzustoBen; eine Erleichterung ist dabei die in den 
verschiedenen Landern regelmaBig wiederkehrende Bestimmung, daB die 
Beschrankung der Zahlungskraft wenigstens der Silberscheidemiinzen 
bei Zahlungen an die staatlichen Kassen keine Anwendung findet. Aber 

2 ) „Die Reichsbank 1876 bis 1900", herausgegeben vom Reichsbank- 
direktorium. 
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die Wirksamkeit der staatlichen Kasseo aaf diesem Felde hat ihre 
engen Grenzen. Sie sind nicht in der Lage, im Wege der Kredit- 
gewahrung oder der Anszahlang auf anderswo fallige Fordernngen einem 
Bezirke mit wachsendem Geldbedarfe Umlaufsmittel znzuftihren, und sie 
verftlgen nicht Uber hinreichend groBe Bestande, die ihnen die Um- 
wechslung von Uberfliissigen gegen benotigte Geldsorten in irgend- 
welchem erheblichen Umfange gestatten wlirden. In diesen Pnnkten 
ist vielmehr eine Zentralbank, die stets Uber betrachtliche Kassen- 
bestande verfiigt und zahlreiche iiber das ganze Land verteilte Zweig- 
niederlassungen besitzt, an ihrem Platze. Es ist charakteristisch, dafi 
die dem Reiche in dem Mtinzgesetze von 1873 auferlegte Pflicht der 
Umwechslung von Scheidemtinzen gegen Goldgeld auf bestimmte Reichs- 
bankhanptstellen tibertragen worden ist. Die Bestande der einzelnen 
Niederlassungen einer grofien Zentralbank sind das gegebene Reservoir, 
ans dem der Verkehrsbedarf das benotigte Geld in den benotigten 
Sorten bezieht und an das er das iiberfliissige Geld in den Uberfliissigen 
Sorten abgibt. Ganz abgesehen davon, wie weit einer solchen Bank 
durch das Gesetz bestimmte Verpflichtungen auf diesem Gebiete auf- 
erlegt sind, sieht sich ein zentrales Bankinstitut schon in RUcksicht 
auf seinen eignen Geschaftsbetrieb genotigt, seine Filialen in einer 
den Ortlichen VerkehrsbedUrfnissen entsprechenden Weise mit Kassen- 
vorrat aasznstatten und dem Publikum sowohl bei der Entgegennahme 
von Einzahlungen und bei der Leistung von Auszahlungen, als auch in- 
bezng auf die Umwechselung der einzelnen Sorten nach Moglichkeit 
entgegenzukommen. In welcher hervorragenden Weise die Reichsbank 
— weit Uber die gesetzlichen Verpflichtungen hinaus — der Aufgabe 
der ortlichen Regelung des Geldumlaufs gerecht geworden ist, hat das 
oben zitierte Kapitel der Reichsbankdenkschrift ausfuhrlich dargestellt. 



9. Kapitel. Die internationale Geldverfassung. 

§ 1. Das Wesen der internationalen Geldverfassung". 

Im allgemeinen hat jeder Staat seine eigne Geldverfassung, die 
der Geldverfassung aller anderen Staaten selbstandig gegenUber steht. 
Die Geldverfassung ist eben ein Erzeugnis der Gesetzgebung, die jeder 
Staat filr sich ausUbt, und deren Wirksamkeit an den Landesgrenzen 
ihr Ende findet. Infolgedessen fehlt fiir den internationalen Verkehr 
ein einheitliches Instrument der WertUbertragnngen, wie es der natio- 
nal Verkehr in dem Landesgelde besitzt. Wahrend im inliindischen 
Verkehr die WertUbertragung auf dem einfachen Wege der Ueber- 
tragung von Landesgeld erfolgen kann und der Aastausch von Gutern 
in der Weise vermittelt wird, dafi die Waren gegen Landesgeld ver- 
kauft und mit Landesgeld gekauft werden, ist es im internationalen 
Verkehr zur Vermittlnng dieser Transaktionen notwendig, das Geld 
des einen Landes gegen das Geld des anderen Laudes umzasetzeu. 
Der Inlander, der im Auslande eine Zahlnng zu leisten hat, mnfi im 
allgemeinen gegen das in seinen Hiinden befindliche Landesgeld aus- 
landisches Geld beschaffen; der Inlander, der aos dem Auslande eine 

30* 
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Zahlung in ausliindischeni Gelde empfangt, sieht sich meist gencitigt, 
dieses gegeu Landesgeld uruzusetzen. 

Der Kurs, zu dem sich die Umsiitze zwischen inlandischem 
uud auslandischem Gelde vollziehen, hiingt ab vou alien denjenigen 
Faktoren, welche die Preisbilduug ini allgemeinen beeiuflussen konnen, 
insbesoudere von der Gestaltung vou Augebot uud Nachfrage. Jedes 
ausliiudische Geld ist gegeulib^er dem iuliiudischeu Gelde eiue Ware, 
dereu Preis Schwaukuugen uuterliegt. Wir werden seheu, dafi diese 
Schwankuugen darch gewisse Einrichtungen der Geldverfassungen, 
dereu Aufrechterhaltnug allerdiugs auf bestimruten Voraussetzungen be- 
rnht, auf eiuen sehr eugeu Spielraum beschriinkt werden kouneu, wahrend 
sie beiiu Fehleu dieser Eiurichtnngen mitunter die grofiten Dimensionen 
auuehmeu. Hier sei nur festgestellt, dafi ein absolut festes Kurs- 
verhaltnis zwischen dem Gelde zweier Lander, so wie es zwischen den 
verschiedenen Geldsorteu eines und desselben Geldsystems erstrebt 
wird uud durchfiihrbar ist, nur dort stattfiuden kann, wo diese Lander 
nicht nur formell, sondern auch materiell eiue einheitliche Geld- 
verfassung haben. Das ist eine Voraussetzuug, die bisher nur in Aus- 
uahmefiillen, und auch dann nur fiir beschraukte Gebiete und weder 
luckenlos noch dauernd verwirklicht worden ist. 

Es gibt also kein einheitliches iuternationales Geld und keine 
eigentliche internationale Geldverfassung, sondern nur ein Nebenein- 
ander verschiedener nationaler Wahrungeu. Aber das Verhaltnis, in dem 
diese verschiedeneu nationalen Wahrungen zueinander stehen, ist fiir 
den ganzen internationalen Verkehr von der allergrofiten Wichtigkeit, 
und dieses Verhaltnis hat man im Auge, wenn man von der „ inter- 
nationalen Geldverfassung" spricht. 

Wenn der durch Geld zu vermittelnde Verkehr von Land zu Land 
den Umsatz des Geldes des einen Laudes gegeu das Geld des anderen 
Landes erfordert, so ist es fiir die Gestaltung dieses Verkehrs von der 
grofiten Bedeutung, in welchem Verhaltnis der Austausch zwischen 
dem inlandischen und dem auslandischen Gelde sich vollziehen lafit, 
ob dieses Verhaltnis ein stabiles ist oder ob es grofien Schwankuugen 
unterliegt. Es ist klar, dafi die internationalen Verkehrsbeziehungen 
sehr erschwert werden, w r enn zwischen dem Gelde der verschiedenen 
Lander kein anniihernd festes Wertverhaltnis besteht. Wer nach dem 
Auslande Waren verkauft und auslandisches Geld dafiir in Zahlung 
empfangt, wer im Auslande Kapital investiert, dessen Zinsen oder 
sonstigen Ertragnisse in auslandischem Gelde eingehen, der mufi Wert 
darauf legen mit einiger Sicherheit berechnen zu konnen, wie viel das 
auslandische Geld zur Zeit des Zahlungsempfanges in seinem heimischen 
Landesgelde wert sein wird. Je grofier die Schwankungen, die in dem 
Wertverhaltnisse des Geldes verschiedener Lander stattfiuden, desto 
grOfier wird die Gefahr eines Verlustes fiir diejenigen, die in aus- 
landischem Gelde Zahlung zu empfangen oder Zahlung zu leisten 
haben; es kommen mithin bei grofien Schwankungen nur solche 
Transaktionen zustande, bei denen entsprechend hohe Gewinnaussichten 
dem grOfieren Risiko gegeniiberstehen. — Wenn zu irgendeiner Zeit 
diese Wahrheiten klar und fiir jedermann greifbar zutage getreten 
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sind, dann in nnserer Zeit der beispiellosen Erschlitterung der inter- 
nationalen Geldverfassung. 

Man nennt eine Wiihrung in ihren Beziehungen zu fremden Wiih- 
rangen „Valuta", die Wertveriinderungen zwischen dem iuliindischeu 
und ausliindischen Gelde nennt man „Valutaschwankungen". Die 
Feststellung der Ursachen, welche die Valntaschwanknngen beherrscheu, 
und der Mittel, welche geeignet sind, die Valutaschwanknngen za be- 
seitigen oder wenigstens auf ein unschadlicb.es Mafi einzuschriinkeu, 
stellt einen wichtigen Teil der Wissenschaft vom Gelde dar. 

§ 2. Die Paritiiten. 

Das Problem des gegenseitigen Verhaltnisses zweier nationaler 
Wahrungen ist ein verschiedenes bei den beiden Hanptkategorien von 
Wiihrungssystemen, die wir unterschieden haben: bei den gebundenen 
und den freien Wahrungen. Bei den letzteren, bei denen die Wert- 
bewegung des Geldes nicht mit einem bestimmten dritten Wertgegen- 
stande in Beziehung gesetzt ist, konnen im Verhaltnis zu fremden 
Wahrungen unbegrenzte Schwankungen stattfinden. Wo aber der Wert 
des Geldes in Beziehung gesetzt ist zu einem bestimmten Gewichts- 
quantum Edelmetall, da sind Valutaschwanknngen gegeniiber den auf 
dem gleichen Wahrungsmetalle beruhenden fremden Wahrungen aui 
einen minimalen Spielranm beschriinkt; gegeniiber den auf dem andereD 
Edelmetalle beruhenden Wahrungen erscheinen die Valutaschwanknngen 
in der Hauptsache bedingt und begrenzt durch die Veranderungeu 
im Wertverhaltnisse der beiden Edelmetalle. 

Wenn zwei Lander Goldwahrung haben, sodafi in einem jeden 
eine Wertgleichheit zwischen der Geldeinheit und einem bestimmten 
Gewichtsquantum Gold besteht, so ergibt sich daraus ein Gleichungs- 
punkt fiir das Verhaltnis des Wertes der beiden Geldeinheiten, der 
sich nach dem Verhaltnisse der Gewichtsquanten Gold, die den beiden 
Geldeinheiten entsprechen, berechnen laBt. Diesen Gleichungspunkt 
zweier Valuten nennt man „Paritat". 

Um das Wesen dieser „Paritat" an einem Beispiele klar zu 
machen : 

Deutschland und Frankreich hatten vor dem Weltkriege beide 
Goldwahrung in dem Sinne, dafi der Wert der Geldeinheit in Beziehung 
stand zu einem bestimmten Goldquantum. Nach den deutschen Mllnz- 
gesetzen wnrden aus einem Kilogramm feinen Goldes 2790 Mark ge- 
pragt; nach den franzosischen Miinzgesetzen wnrden aus einem Kilo- 
gramm Mllnzgold von 900 Tausendteilen Feinheit 3100 Franken, also 

aus dem Kilogramm Feingold Franken gepragt. Mithin ergab 

sich zwischen dem deutschen und dem franzosischen Gelde die Gleichung: 

2790 Mark = ?i^22 Franken (= 1 kg Feingold) 

. ,1.-1 279 • 9 XT "", 81 M 1 

illso: * lrank = -3T00T Mark = Too Mark - 
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Die Paritiit zwischen der deutschen und franzflsischen Valuta war 
mithin: 100 Franken = 81 Mark. In je 81 Mark deutschen Gold- 
geldes war soviel Gold enthalteu, dafi 100 Franken daraus gepragt 
werden konnten, and kier wie dort bestand eiue Wertgleichheit zwischen 
der Geldeinheit und ihreni spezifischen Goldgehalte. 

Die Berechnung der Paritiit ist etwas umstiindlicher, wenn die 
Mllnzgewichte bei den in Frage komnienden Geldsystemeu nicht in 
eiufacheni Verhaltnisse zaeinander steheu. Aber im Prinzip bleibt die 
Berecbnung bei alien Wiihrungen mit gleicher Wiihrungsgrundlage 
dieselbe. So ergab sich die Paritiit zwiscben dem dentschen und dem 
euglischen Gelde aus folgendem Ketteusatze: 



x Mark 

1 Pfd. Sterl. 

934,5 d 1 ) 

12 Unzen Standard Gold 

1 Unze Feingold 

1000 g Feingold 

Daraus ergibt sich die Gleichung 

240 • 11 • 31,1034962 . 2790 
x = 



1 Pfd. Sterl. 
240 d 

I Unze Standard Gold 

II Unzen Feingold 
31,1034962 g Feingold 
2790 Mark. 



934,5 • 12 • 1000 
Mithin x = 20,42945, d. h. die Paritat zwischen der engliachen 
und der deutschen Valuta war 1 Pfd. Sterl. = 20,42945 Mark oder 
rund 20,43 Mark. In je 20,43 Mark deutschen Goldgeldes war so viel 
Gold enthalten, dafi 1 Pfd. Sterl. daraas gepragt werden konnte. 

In derselben Weise lassen sich die Paritaten zwischen alien Gold- 
valuten berechnen, ebenso die Paritaten zwischen alien Silbervaluten. 
Dagegen besteht eine feste Paritat nicht zwischen Goldvaluten 
einerseits und Silbervaluten andererseits ; denn hier fehlt die Gleichung 
zwischen der Geldeinheit der beiden Valoten und einem und demselben 
Geldmetalle. Wenn sich das Wertverhaltnis zwischen Gold und Silber 
andert, dann mufi sich auch der Gleichungspunkt zwischen einer Gold- 
und einer Silbervaluta rerschieben. 2 ) Bei einem Silberpreise yon 61 d 
pro Unze Standard berechnete sich die Paritat zwischen der englischen 
und indischen Valuta folgendermafien : 

x d 1 Ropie 
32 Rupien 11 Unzen Feinsilber 
37 Unzen Feinsilber 40 Unzen Standard Silber 
1 Unze Standard Silber 61 d 
Daraus ergibt sich die folgende Gleichung: 
11 -40 • 61 nn/%rr . 
X = 32-37 = 22 < 67 d ' 
Dagegen berechnete sich, solange Indien freie Silberpriigung hatte, 
bei einem Silberpreise von 40 d die Paritat zwischen der englischen und 

') = 3 Pfd. Sterl. 17 sb. 10 1 /, d. 

2 ) Anf die Frage, wie weit die Veriinderungen des Wertverlialtnisses zwischen 
Gold und Silber ihrerseits beeinflufit werden durch Grunde, die in dem Verhaltnisse 
zwischen Gold- und Silberwahrungen ihren Sitz habeu, wird weiter unten ein- 
gegangen werden. 
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indischen Valuta auf ungefiihr 15 d = 1 Knpie. Bei einem Silberpreise von 
61 d konnte man mit je 22 a / s d soviel Silber kanfcn, als zur Aus- 
priigung einer Rupie nOtig war; bei einem Silberpreise von 40 d ge- 
niigten schon 15 d za diesem Zwecke ; jede Verschiebung des Wert- 
verhaltnisses zwischen Silber nnd Gold, die sich in dem in englischem 
Goldwiihrungsgelde ansgedrltckten Silberpreise iinfierte, mufite parallel 
gehen mit einer Verandernag der Paritiit zwischen dem englischen 
nnd indischen Gelde. Dagegen blieb bis zur Eiustellung der indischen 
Silberpragungen das indische Silbergeld stets in einer festen Paritat 
zu den ubrigen Silbervaluten, z. B. zu der chinesischen, japanischen und 
mexikanischen Silberwiihrung. 

Zwischen gebundenen Wahrungen und freien Wahrungen sowie 
zwischen freien Wahrungen untereinander besteht, wie bereits betont, 
keiuerlei Paritat, da die freien Valuten in ihrem Wertgange nicht an 
irgendeinen dritten Stoff gebunden sind. 

§ 3. Das KursverlTaltnis, insbesondere die Wechselkurse, 
nwischen gebundenen Wahrungen mit gleicher metallischer Grundlage. 

Wenn wir den rechnerischen Gleichungspunkt, der sich aus den 
Metallaquivalenten zweier gebundener Wahrungen ergibt, als „Paritat" 
bezeichnen, so miissen wir sofort die Feststellung hinzufiigen, dafi auch 
bei gebundenen Wahrungen, die auf dem gleichen Metalle beruhen, 
das tatsachliche Kursverhiiltnis keineswegs immer oder auch nur regel- 
mafiig *mit dem Pari tibereinstimmt, sondern von diesem meist inner- 
halb gewisser, allerdiugs sehr eng gezogener Grenzen abweicht. 

Dies tritt bereits in Erscheinung, wenn es sich um Umsatze effek- 
tiver ausljindischer Geldstiicke gegen inlandisches Geld handelt. Die 
Mbglichkeit der Abweichung des Kurses von der Paritat ergibt sich hier 
schon aus der Tatsache, dafi — wie wir oben festgestellt haben — 
auch bei gebundenen Wahrungen das Wertyerhaltnis zwischen Geld 
und Geldmetall kein absolut testes, sondern vielmehr ein innerhalb 
sehr enger Grenzen schwankendes ist. Pragekosten, Zinsverlust bei 
der Pragung und Abnutzung des tatsachlich umlaufenden frei ausprag- 
baren Geldes ermoglichen Schwankungen im AusmaBe von einigen Pro- 
millen um den durch den Ausmiinzungsfufi des vollwertigen Geldes 
gegebenen Gleichungspunkt zwischen Geld und Metall. Wenn die 
Wertgleichung zwischen der deutschen Geldeinheit und dem Metalle 
Gold, desgleichen zwischen der englischen Geldeinheit und dem Me- 
talle Gold nicht eine fest bestimmte, sondern nur eine ungefahre war, 
so konnte daraus auch nur eine ungefahre Wertgleichung zwischen dem 
englischen und dem deutschen Gelde hervorgehen. Um mehr als die 
Kosten der Abnutzung, zuzllglich der Kosten der Umwandlung des aus- 
landischen in inlandisches und des inlandischen in ausliindisches Geld, 
konneu sich aber die Kurse des ausliindisches Geldes nicht von der 
Paritat entfernen. 

Um den Sachverhalt rechnungsmiiCig deutlich zu machen, nehmen 
wir als Beispiel den unglinstigsten Kurs, den franzOsische Zwanzig- 
frankenstllcke in deutschem Gelde erzielen konnten; wir setzen dabei 
eine Abnutzung der franzbsischen Goldmtinzcn von 5 Promille voraus, 
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sodafi also, statt in 1300 Franken, erst in 1315,5 Franken ein Pfnnd 
Mtlnzgold ron °/io Feinheit enthalten war; gegeben ist fcrner, daB bei 
der Auspragung von Gold in deutsches Geld oder bei dem Verkaufe 
von Gold an die Keichsbank gegen deren Noten ein Gegenwert von 
2784 Mark pro kg Feingold (2790 Mark — 6 Mark Priigekosten) er- 
zielt wurde. Wir erhalten dann folgenden Kettensatz : 



x Mark 

3115,5 Franken 

10 kg Mlinzgold 

1 kg Feingold 

Daraus ergibt sich die Gleichnng : 



100 Franken 
1 kg Miinzgold 
9 kg Feingold 
2784 Mark. 



100 • 9 • 2784 „ nAnt 
X = 3H5,5 ■ 10 = 8 °> 424 
Die angenommene Abnntznng des franzosischen Geldes nnd die Kosten 
der Umwandlung der franzosischen Goldmlinzen in deutsches Geld 
machten also eine Abweichung von 0,576 Mark nnter die Paritiit von 
81 Mark flir 100 Franken moglich. Diese Moglichkeit rnufite dann 
Wirklichkeit werden, wenn der Besitzer von franzosischen Goldmiinzen 
mit der angenommenen Abnntznng darauf angewiesen war, diese in 
deutsches Geld zu verwandeln ; niemals aber hatte er sich bei den 
angenommenen Voraussetznngen mit weniger als 80,424 Mark fiir 100 
Franken begniigen milssen. 

Eine gleich groBe Abweichung nach oben ist moglich, wenn fiir 
gleich stark abgenutztes deutsches Goldgeld franzosiscb.es Geld be- 
schafft werden muB ; dann mufi eben der Besitzer der deutschen Gold- 
miinzen auflerstenfalls deren Abnutzung nnd die Kosten der Neu- 
pragung tragen. 

Der Umsatz effektiven auslandischen Geldes, seien es Miinzen oder 
Papierscheine, gegen inlaudiscb.es Geld steht jedoch an praktischer 
Wichtigkeit erheblich zurilck hinter dem Verkehr in kurzfristigen 
Fordernngen auf auslandiscb.es Geld. Wer auslandisches Geld zu kaufen 
sucht, der benotigt, wenn er nicht gerade bestimmte Sorten zum Zwecke 
der Einschmelzung und indnstriellen Verarbeitung verwenden will, das 
fremde Geld zur Leistung von Zahlungen im Auslande 1 ). Fiir diesen 
Zweck ist aber, von dem Bedarfe des Reiseverkehrs abgesehen, eine 
im Auslande fallige kurzfristige Forderung, die dem Erwerber die 
Verfiigung tiber auslandisches Geld am Orte der von ihm zu leisten- 
den Zahlung gibt, erheblich bequemer als effektives auslandisches 
Geld, insbesondere als gemiinztes Geld, das erst mit besonderen Kosten 
und Bemuhungen nach dem auslandischen Orte der zu leistenden 
Zahlung versendet werden mtifite. Desgleichen ist es fiir denjenigen, 
welcher aufgrund eines Verkaufs von Waren oder irgendeiner anderen 



x ) Unter den gegenwartigen Verhaltnissen spielt allerdings bei dem Handel 
mit auslandischen Noten die Spekulation die Hauptrolle. Die Spekulation des 
Pnblikums hat jedoch im gegenseitigen Verhaltnis zweier auf die Grundlagen des 
gleichen Metalls beruhenden gebundenen Wahrnngen keinerlei Betatigungs- 
moglichkeit. 
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Traasaktion im Auslande die Verfligung liber eine bestimmte Snmme 
anslandischen Geldes hat und dieses anslandische Geld gegen in- 
landisches umzusetzen wllnscht, wesentlich beqaemer und billiger, sein 
VerfUgungsrecht Uber das ausliindische Geld in Form einer kurz- 
fristigen Anweisnng zn verkaufen, als das anslandische Geld nach dem 
Inlande komnien zu lassen nnd es dort in Gestalt effektiver Mllnzen oder 
Scheine gegen inlaudisches Geld zn veriiufiern. Die knrzfristigen An- 
weisnngen, die fur den Zahlnngsverkehr von Land zu Laud so gnt wie 
ausschlieBlich in Betracht komraen, sind der Wechsel, der Scheck und 
die telegraphische „Auszahlung". Man bezeichuet sie mit dem Sammel- 
namen „Devisen". Bei der tiberragenden Bedentnng, die der Wechsel 
ursprunglich ira internationalen Zahlungsverkehr hatte — Scheck und 
Anszahlung sind erst in nenerer Zeit entwickelt worden, — werden in der 
Literatur des Geldwesens die Kursverhaltnisse zwischen den verschie- 
denen nationalen Valnten meist schlechthin als die „auswartigen 
Wechselkurs e", nenerdings auch als „D evi senkurse" bezeichnet 
und behandelt. Die Gesamtheit der hier in Betracht komraenden Er- 
scheinungen, von denen die anslandischen Wechselkurse nur einen Teil 
— allerdings einen sehr wichtigen Teil — bilden, kann man nach dem 
Vorbilde Knapps unter der Bezeichnung „intervalutarische 
Beziehungen" zusammenzufassen. 

Ehe wir nnn auf die Besonderheiten der Wechselkursschwankungen 
eingehen, sei die Bedentnng des Wechsels im internationalen Zahlnngs- 
verkehr noch etwas naher belenchtet. 

Der Wechsel wird im internationalen Verkehr als Mittel zur Aus- 
gleichung von Zahlungen unter Ersparnng von Bargeldsendungen aus 
einem Lande in das andere benutzt. Folgendes Beispiel mag znr Er- 
lauterung dienen. Eine deutsche chemische Fabrik hat Farbstoffe nach 
England verkauft nnd hat den Gegenwert von dort zu empfangen; gleich- 
zeitig hat eine deutsche Spinnerei in England Baumwolle gekauft und 
schnldet den Betrag dem englischen Handler. Um die Sendnng von 
Metallgeld nach England, die Transport- und Versichernngskosten ver- 
nrsachen wiirde, zu vermeiden, lafit sich die deutsche Spinnerei von der 
chemischen Fabrik deren Forderung an den englischen Fiirber iiber- 
tragen; das geschieht in der Form, dafi die Fabrik auf ihren englischen 
Abnehmer einen Wechsel zieht nnd diesen an die Spinnerei verkauft. 
Die deutsche Spinnerei bezahlt nun den englischen Banmwollhandler 
mit diesem Wechsel, der Banmwollhandler prasentiert ihn seinem Lands- 
manne, dem Fiirber, zur EinlSsung und macht sich auf diese Weise in 
barem Gelde fur seine Baumwolle bezahlt. Der Vorteil der Mani- 
pulation besteht darin, dafi an die Stelle zweier kostspieliger Bargeld- 
sendungen (von England nach Deutschland und umgekehrt) zwei in- 
landische Barzahlnngen, eine in Deutschland (vom Spinner an die 
chemische Fabrik) und eine in England (vom Fiirber an den Banmwoll- 
handler) getreten sind. In der Kegel vollzieht sich tlbrigens die ganze 
Operation nicht auf dem der Einfachheit halber geschilderten direkten 
Wege, sondern durch die Vermittlung von Bankinstituten, die Wechsel 
auf das Ausland ankaufen und verkaufen. 



474 Zweitea Buch. III. Abschnitt. Die Geldverfassung. 

Solange sich die von zwei Liindern an einander zu leistenden 
Zahlungen die Wage halten, kann ein vollstiindiger Ausgleich nnd eine 
vollstiindige Ersparung der Bargeldsendungen von einem nach deni 
andercn Lande durch die Vermittelung dcs Wechsels bewirkt werden ; 
solange das der Fall ist, besteht ferner keincrlei Grand fiir eine Ab- 
weichnng des Wechselkurses von der Paritat. In der Kegel jedoch Uber- 
wiegen auf der eiuen oder anderen Seite die zu leistenden Zahlungen, 
nnd dann muG zur Begleichung des Saldos als ultima ratio eine Ver- 
sendung von Bargeld eintretcn. Wenn das Land A in einem gegebenen 
Augenblicke mehr von dem Lande B zu fordern als an es zu zahlen 
hat, so ist die Folge davon, daO von den Kaufleuten des Landes A usw. 
mehr Wechscl auf das Land B gezogen nnd auf den Markt gebracht 
werden, als behufs Zahlnngsleistung an dieses Land auf dem Markte 
des Landes A gefragt sind und untergebracht werden konnen. Solange 
auf beiden Seiteu Goldwahrung besteht, sind diejenigen, welche nicht im- 
stande sind, ihre Wechsel auf das Land B auf dem Markte des Landes A 
abzusetzen, genotigt, ihre Wechsel nach dem Lande B zur Einlosung zu 
schicken, das bare Geld von dort kommen zu lassen und dessen Um- 
wandlung in ihr Landesgeld, sei es durch Pragung, sei es durch Verkauf 
an die Reichsbank, sei es auf einem anderen Wege zu bewirken. Wenn 
umgekehrt in einem gegebenen Zeitpunkte die Forderungen des Landes B 
an das Land A Uberwiegen, dann wird auf dem Markte des Landes A die 
Naehfrage nach Wechseln anf das Land B das Angebot an solchen Wechseln 
ubersteigen. Wer nicht imstande ist, sich behufs Zahlnngsleistung an 
das Land B einen Wechsel auf dieses Land zu beschaffen, sieht sich 
zur Versendung von Bargeld nach dem Lande B gezwungen. Urn die Kosten 
der Barsendnng usw. zu vermeiden, werden sich im ersteren Falle die 
Verkaufer von Wechseln lieber mit einem etwas niedrigeren Kurse als 
dem der Paritat entsprechenden begntigen, und im letzteren Falle 
werden sich aus dem gleichen Grnnde die Kaufer von Wechseln bereit 
finden, lieber einen etwas hoheren Kurs als den der Paritat ent- 
sprechenden zu bezahlen. Die Wechselkurse konnen mithin sowohl nach 
aufwarts als auch nach abwarts sich von der Paritat entfernen, je nach 
dem Verhaltnis von Angebot und Naehfrage. 

Zu den Faktoren, die schon bei den Umsatzen effektiren aus- 
landischen Geldes gegen inlaudiscb.es Geld die Abweichungen von der 
Paritat ermoglichen, kommen hier noch hinzu alle diejenigen Kosten, 
die mit der Versendung von Bargeld von einem Lande in das andere 
verknttpft sind: also Fraeht, Versicherung, Kommission usw. 

Aber die Schwankungen der Wechselkurse um die Paritat haben — 
immer solange auf beiden Seiten die gleiche Metallwahrung besteht — 
an der Bedingtheit derjenigen Faktoren, welche die Abweichungen 
von der Paritat moglich machen, ebenso ihre Grenzen, wie die Schwan- 
kungen im Kurse effektiven Geldes. Man zahlt allenfalls mehr als den 
Parikurs oder gibt sich mit weniger zufrieden, um die Kosten der 
Barsendung usw. zu vermeiden. Sobald aber der Wechselkurs so viel 
iiber die Paritat gestiegen oder unter die Paritat gesuuken ist, dafi die 
Abweichung alien aus der Barsendung und etwaigen Umwandlung er- 
wachsenden Kosten gleichkommt, ist ein weiteres Steigen oder Fallen 
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der Wechselkurse unmcJglich, weil eben dann niemaDd mehr einen 
Wechsel kaufen oder yerkaufen, vielmehr jedermaun zar Regulierung 
in Metallgeld greifen wlirde. 

Die beiden Grenzkurse, bei denen der Bezug oder die Versendung 
von Bargeld anfangt lohnend zu werden, nennt man bei beiderseitiger 
Goldwahrung die „Go 1 dpun kte". Neigen sich die Wechselkurse 
dem Goldpnnkte zn, der den Bezug von Gold ans dem Ausland er- 
mOglicht, so spricht man von „glinstigen" Wechselkursen, und diesen 
Goldpunkt selbst nennt man den „Goldpunkt flir" das betreffende 
Land; im umgekehrten Falle spricht man von „unglinstigen" Wechsel- 
kursen und vom „Goldpunkte gegen" das betreffende Land. Diese 
Terminologie ist alt; sie stammt aus der Zeit der merkantilistischen 
Anschauung, die in der Znfuhr von Edelmetall das letzte Ziel des aus- 
wiirtigen Handels erblickte. 

Ob die giinstigen Wechselkurse gegenliber der Paritiit niedriger 
oder hbher sind, hiingt von der Art der Notierung der auswartigen 
Wechselkurse ab. In Deutschland und in den meisten anderen Landern 
werden die Wechselkurse in der Weise notiert, dafi angegeben wird, 
wieviel inlandisches Geld flir einen bestimmteu Betrag auslandischen 
Geldes gezahlt wird, z. B. wieviel Mark fiir 100 Franken oder wieviel 
Mark flir ein Pfund Sterling. Bei dieser Art der Notierung sind 
giinstige Wechselkorse gleichbedeutend mit niedrigen, nngiinstige gleich- 
bedeutend mit hohen Wechselkursen: je niedriger der Preis ist, der fiir 
auslandische Wechsel erzielt wird, desto mehr nahert man sieh dem 
Pnnkte, bei welchem es die Inhaber der Wechsel vorziehen, sie im 
Auslande zur Einlosung zu prasentieren und den Betrag in Metallgeld 
kommen zu lassen; je hoher andererseits der Kurs steigt, desto mehr 
nahert man sich dem Punkte, bei dem es diejenigen, welche Zahlungen 
nach dem Auslande zu leisten haben, vorziehen, Bargeld nach dem Aus- 
lande zu versenden. In England dagegen werden die meisten auslandischen 
Wechselkurse in der Weise notiert, daB der Kors jeweils anzeigt, wie- 
viel fremdes Geld, z. B. wieviel Mark oder wieviel Franken, man fiir 
ein Pfund Sterling erhalten kann. Hier fallen mithin niedrige und nn- 
giinstige, hohe und giinstige Wechselkurse zusammen: je weniger Geld 
eines fremden Landes in Wechselform man in England flir ein Pfund 
Sterling erhalt, desto unvorteilhafter wird der Ankauf von Wechseln 
auf dieses Land gegenliber der Versendung von Bargeld; je mehr Geld 
des fremden Landes in Wechselform man in London flir ein Pfund 
Sterling geben muB, desto unvorteilhafter wird der Verkauf von 
Wechseln gegenliber der EinlSsnng in dem fremden Lande und dem 
Bezuge des Barbetragea. 

Der Spielraum, innerbalb dessen die Wechselkurse bei beider- 
seitiger Goldwiihruug von der Paritiit abweichen kounen, und die Kurse, 
bei welchen die Versendung oder der Bezug vou Metallgeld oder Metall 
lohnend wird, sind nun in der Praxis keine feststchenden GroBen, 
sondern hiingen von einer Reihe besonderer und nicht imnier gleich- 
bleibender Bedingungen ab. Der Betrag der effektivcn Abnutzung des 
heimischen oder aoslandischeu Geldes, zuzliglich der Kosten der Um- 
priigung und aller mit der Versendung verbundenen Kosten, stellt ein 
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Maximum der Abweichung dar, das durch gewisse Vorkehrongen und 
Mafinahmen beschrankt werden kann. Die effektive Umpragung kann 
iiberflilssig gemacht werden dadurch, da6 eine Zeutralbank die fremden 
Goldmiinzen gegen ihre Noten zu einem bekannt gemachten Preise an- 
kanft; dieser Preis 'wird allerdings herkbmnilicherweise nicht Dach dem 
Nennwerte der fremden Mliuzen, sondern nach dem Gewichte bemessen r 
sodafi die Abnntznng anch hier in Erscheinnng tritt. Wenn der An- 
kaufspreis flir [fremde Goldmiinzen oder aueh fiir Goldbarren sich nm 
weniger als die Priigegebllhr unterhalb des Ausmiinzungswertes halt, 
so ist der Weg des Verkaufs der Mlinzen oder Barren an die Bank 
gegen deren Noten vorteilhafter als die effektive Umpragung, nnd das 
Maximum der Abweichungen der Wechselkurse stellt sich entsprechend 
uiedriger. Eine weitere Einschrankung des Spielraumes der Wechsel- 
kursschwankungen tritt ein, wenn im Falle der Notwendigkeit von 
Barsendnngen nach dem Auslande Geld des betreffenden fremden Staates 
im Inlande zu einem seinem Goldgehalte entsprechenden Preiee be- 
schafft werden kann, oder anch wenn Goldbarren zu ihrem Aus- 
miinzangswerte zur Verfiigung stehen; im letzteren Falle kommen die 
darch die Abnntznng der gepragten Mtinzen entstehenden Kosten in 
Wegfall, wiihrend die Pragekosten, bzw. der Abzng, den die Zentralbank 
des fremden Staates beim Ankauf von Goldbarren von dem Ans- 
miinzungswerte macht, bestehen bleiben; im ersteren Falle dagegen 
kommt weder eine Abnutzung noch eine Umpragung in Betracht, die 
Kosten der Barsendnng erfahren vielmehr nur insoweit einen Zuschlag, 
als die fremden Miinzen etwa nnr zu einem den Parikurs tibersteigen- 
den Preise erhaltlich sind. 

Es ergibt sich daraus, dafi die Goldpunkte anch bei gleich- 
bleibenden Barsendungskosten nicht unbedingt festliegen, sondern je 
nach Lage der eben beriihrten Verhaltnisse mehr oder weniger von der 
Paritat abweichen konnen. Wenn in der Vorkriegszeit die Bank von 
England einen Bestand an dentschen Goldmiinzen hatte und diese zu 
ihrem Ausmiinzungswerte in englischem Gelde oder zu einem nur wenig 
hoheren Kurse verkaufte oder wenn sie Barrengold zu seinem Ans- 
ratinznngswerte abgab, so mnBte der „Goldpunkt fiir Deatschland" der 
Paritat naher liegen, als wenn fiir die Barsendnng nach Deutschland 
nur abgenutzte Sovereigns zur Verfiigung gestanden hiitten. 

Abgesehen von der Feststellnng der An- und Verkaufspreise fiir 
Goldbarren und fremde Goldmiinzen konnen die grofien Notenbanken 
das Maximum der Abweichungen der Wechselkurse von der Paritat 
und damit die Lage der Goldpunkte beeinflnssen durch die Gewahrungp 
von zinsfreien Vorschiissen auf Goldlieferungen. Wenn ein solcher 
VorschuB bei einem Diskontsatze von 6 Prozent auf einen halben 
Monat gewahrt wird, so bedeutet das fiir den Importeur von Gold eine 
Verglitung von 1 j i Prozent; daraus ergibt sich, dafi in einem solchen 
Falle die Einfuhr von Gold schon bei einem Kursstande lohnend wird, 
der um 2 / 4 Prozent der Paritat naher liegt als der sich aus den ubrigen 
Faktoren ergebende Goldpunkt. Das System der zinsfreien Vorschtisse 
auf Goldeinlieferungen ist von der dentschen Reichsbank in der Vor- 
kriegszeit ganz besonders gepflegt und ausgebildet worden. 
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Die bisher festgestellten Grenzen fiir die Abweichungen der 
Wechselkurse von der Paritat haben ihre uneingeschrankte Bedeutung 
nur flir das Verhaltnis zwischen Wahrungen, deren Verfassung und 
tatsiichlicher Zustand die Sicherheit gibt, dafi man jederzeit fUr jede 
beliebige Geldsorte vollwertiges Metallgeld zu seinem Nennwerte, also 
ohne jedes Aafgeld and ohne besondere Kosten, erhalten kann. Wo 
dies nicht der Fall ist, siud Abweichungen in groBereni Umfange 
moglich. Es kornmen hier vor allem die sogenanuten hinkenden 
Wahrungen in Betracht. Wo nnr Goldmiinzen unbediugtes gesetzliches 
Zahlungsmittel sind, ist selbstverstandlich das Goldgeld jederzeit zq 
seinem Nennwerte beschaffbar. Wo aber, wie in der Vorkriegszeit in 
Frankreich, aufier den Goldmiinzen auch. unterwertige Silbermlinzen, 
die nicht ohne erheblichen Verlast eingeschmolzen nnd als Metall verkauft 
oder umgepragt werden konnten, Kurantmiiuzen waren, da bestand die 
MOglichkeit, dafi derjenige, der Zahlungen an das Ausland zu leisten 
hatte, wohl solche Silbermiinzen zu ihrem Nennwerte auftreiben konnte, 
wahrend er fiir Goldmiinzen sich znr Zahlung eines Aufgeldes bequemen 
mufite. Da der Bedarf an Metallgeld behufs Begleichung internationaler 
Zahlungen in der Regel aus den grofien Barbestanden der Zentral- 
banken schopft, spitzt sich die Frage praktisch darauf zu, ob bei einer 
hinkenden Goldwahrnng die Zentralbank auf Verlangen jederzeit au- 
standslos in Goldgeld zu seinem Nennwerte zahlt, ob sie ihre Noten 
auf Verlangen -in Goldgeld einlost, ob sie Auszahlungen aus den bei 
ihr stehenden Giroguthabeu usw. auf Verlangen in Goldgeld zu seinem 
Nennwerte bewirkt, ob sie Wechsel auf Verlangen in Goldgeld dis- 
kontiert usw., oder ob sie von ihrem Rechte der Zahlung in Silber- 
geld in der Weise Gebrauch macht, dafi sie sagt: ich bin berechtigt, 
in Silbergeld zu zahlen; wenn du auf Zahlung in Goldgeld Wert legst, 
so muCt du dir einen kleinen Abzug gefallen lassen, ich berechne fiir 
Goldzahlung eine Pramie. Die Politik der unbedingten Goldzahlung 
ist in der Vorkriegszeit von der deutschen Reichsbank befolgt worden, 
auch solange die Silbertaler noch voiles gesetzliches Zahlungsmittel 
ncben dem Goldgelde waren; sie war die aufgrund der englischen Geld- 
verfassung die selbstverstandliche Politik der Bank von England. Die 
Politik der Berechnung einer Goldpramie wurde zeitweise von der Bank 
von Frankreich gehandhabt. 

Es ist hier nicht der Platz, in eine eingehende Wiirdigung dieser 
beiden viel umstrittenen Systeme einzutreten; eine solche ist nur 
mOglich in Verbindung mit der Darstellang der Grundziige der Diskont- 
politik. Hier ist lediglich festzustellen, dafi, wo eine Pramie auf Gold 
erhoben wird, diese Pramie als ein weiterer Zuschlag zu den Versen- 
duags- und Umwandlungskosten von Metallgeld hinzutritt, und zwar 
als Kosten der Beschaffung exportfahigen Metallgeldes. Der Spielraum 
der Wechselkursschwankungen erfahrt dadurch eine Erweiterung. Das 
Verhalten der franzOsischen Wechselkurse in der Vorkriegszeit ist der 
praktische Beweis daflir; wahrend die Versendungs- und Umwandlungs- 
kosten von Goldgeld zwischen Frankreich einerseits, England und 
Deutschland audererseits hochstens auf 0,4 oder 0,5 Prozent zu berechnen 
waren, haben sich die Wechselkurse zwischen Frankreich und den 
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beiden genannten Landern zeitweise am mehr als ein voiles Prozent 
von der Paritat entfernt. 

§ 4. Pie Zahlnngsbilanz. 

Iodem wir uds mit der Frage des Spielraumes der Wechselkurs- 
sehwanknugen bei den Landern mit gebundenen Wiihruugen bescbaf- 
tigten, niufiteu gleichzeitig die Ursachen dieser Schwankungen angedentet 
werden: die Veriinderungen des Verhiiltnisses von Angebot und Nach- 
frage nach Zahlnngsmitteln fUr das Ausland, welches Verhaltnis seiner- 
seits auf der ,,internationalen Zahlnngsbilanz" beruht. 

Die interuationale Zahlnngsbilanz eines Landes ist der Ausdruck 
des Verhiiltnisses der von diesem Lande in einem gegebenen Augenblick 
oder in einem liingeren Zeitraum an das Ausland zn leistenden und 
vom Anslande zu empfangenden Zahlungen. 

Die Zahlangsbilanz ist mithin nicht identisch mit der „Handels- 
bilanz" ; denn die Handelsbilanz eines Landes nmfaSt lediglich das 
Verhaltnis von Wareueinfuhr und Warenausfahr. Dagegen bilden die 
aus der Wareneinfuhr sich ergebenden Zahlnngsverpflichtnngen an das 
Ansland nnd die aus der Warenausfuhr erwachsenden Fordernngen 
an dae Ansland einen wichtigen Bestandteil der Zahlnngsbilanz. Immer- 
hin nicht den unter alien Umstanden entscheidenden Bestandteil. In 
den Jahrzehnten vor dem Kriege war z. B. die Handelsbilanz der am 
meisten vorgeschrittenen und wirtschaftlich am gtinstigsten dastehenden 
Lander Europas „passiv", d. h. die Einfuhr dieser Lander — Englands, 
Dentschlands, Frankreichs — uberwog regelmaflig die Ausfnhr, und 
zwar um betrachtliche Summen. Im Jahre 1913 stand in Grofibritannien 
und Irland einer Einfuhr von 768,7 Millionen Pfd. Sterl. eine Ausfnhr 
von 634,8 Millionen Pfd. Sterl. gegeniiber; der „Passivsaldo u der 
Handelsbilanz betrog also 133,9 = rund 2700 Millionen Gold- 
mark. In Frankreich stellte sich im gleichen Jahre die Einfuhr auf 
8421,3, die Ausfnhr auf 6880,2, der Passivsaldo der Handelsbilanz 
also auf 1541,1 Millionen Franken. In Deutschland betrug die Ein- 
fnhr 10 769,2, die Ausfnhr 10098,2, der Passivsaldo mithin 672,5 
Millionen Mark. Die Zahlnngsbilanz dieser Lander war jedoch, wie 
der Stand der Wechselkurse und der erhebliche Goldzuflnfi beweist, 
eine „aktive". Die abseits der Handelsbilanz in Betracht kommenden 
Elemente der Zahlnngsbilanz haben also zweifellos ein ausreichendes 
Gegengewicht gegen die Passivitat der Handelsbilanz gebildet. 

Diese anderen Elemente der Zahlnngsbilanz sind im wesentlichen 
folgende : 

1. Der Besitz eines Volkes an auslandischen Wertpapieren (Schuld- 
verschreibungen, Aktien nsw.) im Verhaltnis zum Besitze des Aus- 
landes an inlandischen Werten dieser Art. Je grofier das Uebergewicht 
des inlandischen Besitzes an anslandischen Werten ist, desto starker 
ist der UeberschuC an Zinsen und Dividenden, der einem Lande Jahr 
fttr Jahr aus dem Anslande zufliefit. 

2. Die von Angehorigen des einen Landes in einem anderen 
Lande betriebenen Unternehmungen, deren Ertragnisse, ebenso wie die 
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Zinsen nod Dividenden ausliindischer Wertpapiere, dem Heimatlande 
des Kapitalisten nnd Unternehmers zugute komraen. 

3. Der Betrieb von internationalen Vermittlungs- und Transport- 
geschaften anf dem Gebiete des Handels und der Schiffahrt. 

4. Aller im Auslande gewonnene Arbeitsverdienst, soweit die Er- 
sparnisse nach der Heimat gesandt oder mitgebracht werden ; oder — 
vom Standpunkt des anderen Landes gesehen — die an auslandische 
Arbeiter zu leistenden Zahlungen, soweit sie den Verbrauch an Ort 
und Stelle Uberschreiten. 

5. Die Ausgaben von Aoslandern im lnlande im Verhaltnis zu 
den Ausgaben von Inlandern im Auslande. 

Vor dem Kriege wurde der deutsche Besitz an auswiirtigen Kapital- 
anlagen in Wertpapieren und in anderer Form, also die oben unter 
1. und 2. aufgeflihrten Posten, auf 20 bis 25 Milliarden Goldmark ge- 
schatzt. Bei der verhaltnismafiig hohen Verzinsung, die auswartige 
Kapitalanlagen brachten, konnte man den Jahresertrag dieser In- 
vestieruogen auf mindestens Vj 2 Milliarden Goldmark schatzen. Dazu 
kommen rund 1 Milliarde Goldmark aus dem unter 3. genannten 
Posten, aus dem internationalen Handel und aus der internationalen 
Personen- und Gttterbeforderung unserer Handelsf lotte. Insgesamt lieferten 
also diese drei Posten der Zahlungsbilanz fur Deutschland Zahlungs- 
anspriiche in Iluhe von rund 2 l / t Milliarden Goldmark. 

Die Posten 4. und 5. waren fiir Deutschland zweifellos passiv. 
Der Arbeitsverdienst von Deutschen im Ausland wurde iiberwogen durch 
die Zahlungen, die Jabr aus Jahr ein insbesondere an die grofie Zahl 
landwirtschaftlicher Saisonarbeiter geleistet werden mufiten. Ebenso 
wurden die Ausgaben auslandischer Reisender in Deutschland sicherlich 
durch die Ausgaben der im Auslande reisenden Deutschen mehr als 
aufgewogen. Um erhebliche Summen, die den UeberschuB der Posten 
1. bis 3. nennenswert batten beeintrachtigen kbnnen, hat es sich aber 
dabei nicht gehandelt. Man mag den Passivsaldo Deutschlands aus den 
Posten 3 und 4 auf rund ^a Milliarde Goldmark schatzen. Es blieb 
demnach ein Aktivsaldo der Zahlungsbilanz von rund 2Milliarden Goldmark. 
Die unter 5. genannten Posten spielten eine betrachtliche Rolle fUr ein 
Land wie die Schweiz, deren Zahlungsbilanz durch den starken und 
regelmafiigen Fremdenverkehr eine wesentliche Erleichterung erfuhr; 
fur Frankreich, dessen Hauptstadt stets eine starke Anziehungskraft 
auf das zahlungsfahige Publikum der gauzen Welt ansgetibt hat; fiir 
Italien, das neben den Einnahmen aus einem starken Fremdenverkehr 
Jahr fUr Jahr grofie Summen von seinen im europiiischen und tiber- 
seeischen Auslande arbeitenden Landeskindern erhielt. 

Der Krieg und die Friedensdiktate haben die Zahlungsbilanzen 
der meisten und wichtigsten Lander der Erde auf das schwerste er- 
schtittert und damit die internationale Geldverfassung gesprengt. 

Schon wiihrend des Krieges selbst hat bei den europiiischen krieg- 
ftihrenden Staaten die Schwiichung der Produktion und die gewaltige 
Steigerung des Verbrauchs an alien lebens- und kriegswichtigen Dingen 
die HandelsbiJanzen stark passiv gestaltet, wiihrend die neutralen Liinder, 
ebenso die Vereinigten Staaten und Japan, ihre Ausfuhren und vor 
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allem die Preise ihrer Ausfahrwaren sehr erheblich steigern ond da- 
mit bisher unbekannte Ansfahrliberschttsse erzielen kounten. Der Ein- 
fuhrllberschafi Englands stieg von 134 Millionen Pfund Sterling im 
Jahre 1913 auf 790 Millionen Pfund Sterling im Jahre 1918, der Eiu- 
fuhrllberschufi Fraukreichs von 1,5 Milliarden Franken im Jahre 1913 
auf 15,8 Millarden Frauken im Jahre 1917. Dagegen wuchs der Aktiv- 
saldo der Handelsbilanz der Vereiuigten Staateu von 324 Millionen 
Dollar im Fiskaljahr 1913/14 auf uicht weniger als 4129 Millionen 
Dollar im Fiskaljahr 1918/19. 

Der gewaltige Eiufuhrbedarf der europaischen Kriegfilhrenden 
hatte eine Revolutionierung der internationalen Verschuldnngsverhalt- 
uisse zur Folge. Insbesondere wurden die Vereinigten Staaten vou 
Amerika, die bis zum Kriegsausbrueh eiu Schuldnerland gewesen waren, 
zu dem weitaus groBteu Glaubigerstaat der Welte. Allein die von der 
amerikanischen Kegierung an die alliierten Regierungen gewahrten 
Kredite stellten sich einschliefilich der unbezahlt gebliebenen Ziusen 
im Jali 1921 auf mehr als 11 Milliarden Dollar; davou schuldet Eng- 
land rund 4,6 Milliarden, Frankreich 3,6 Milliarden, Italien 1,8 Milli- 
arden, Belgien 409 Millionen Dollar. Die Vorsehiisse der britiseheu 
Kegierung an andere Regierungen stellten sich im Marz 1921 auf rund 
1,8 Milliarden Pfund Sterling; davon schuldete RnBland 561 Millionen, 
Frankreich 557 Millionen, Italien 477 Millionen, Belgien 103 Millionen 
Pfnnd Sterling. Die statistisch nicht zu erfassenden, aber sehr umfang- 
reichen kaufmannisehen Kredite kommen noch hinzu. 

Die gewaltigen Ziffern der sich aus den Kriegskrediten ergeben- 
den Verschuldung werden jedoch noch weit ubertroffen durch die 
Zahlungsverpflichtungen, die den unterlegenen Staaten, insbesondere 
Deutschland, unter dem Titel der „Reparationen" aufgezwungen worden 
siud. Das Londoner Ultimatum vom Mai 1921 hat die deutsche Repa- 
rationsschuld auf 132 Milliarden Goldmark zuziiglich der belgischen 
Kriegsschulden, im ganzen also auf etwa 138 Milliarden Goldmark 
festgesetzt; das ist mehr als das Dreizehnfache des hochsten Jahres- 
betrages, den in der Vorkriegszeit die deutsche Gesamtausfuhr jemals 
erreicht hat, und mehr als der Gesamtbetrag des Deutschland nach 
Krieg, Revolution und Friedensdiktat noch verbliebenen Volksvermbgens. 

Niemals hat es in der Welt auch nur annahernd ein solches Mafi 
internationaler Verschuldung gegeben. Die Verschuldung steht ganzlich 
aufier jedem Verhaltnis zu dem tatsachlichen und moglichen Umfang 
des internationalen Waren austausches, durch den allein auf die Dauer 
iuternationale Schulden verzinst und getilgt werden konnen. Das gilt 
insbesondere fiir Deutschland. Die Schwachung der deatschen Pro- 
duktionskraft durch den Krieg und die Revolution sowie durch die 
territorialen Verstiimmelungen des Reichs haben bewirkt, daB die Aus- 
fahr Deutschlands weit starker zurllckgegangen ist als die Einfahr. 
Fiir das Jahr 1922 stellt sich nach den vorlaufigen Berechnungen der 
Wert der Einfuhr auf 6,2 Milliarden, der Wert der Einfuhr auf 
4 Milliarden, der Passivsaldo der Handelsbilanz also auf 2 Milliarden 
Goldmark. Daraus ergibt sich die UnmOglichkeit der uns auferlegten 
Milliarden jahrlicher Sach- und Barleistungen. Der Versuch, trotzdem 
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solche Leistnngea unter Gewaltanwendungen aos Deutschland heraus- 
znpressen, muGte mit Notwendigkeit za dem volligen Zusammenbruch 
der deatschen Valuta flihren, dessen Zengen wir sind. 

Nur wenn darch eine weitherzige und groGzllgige Regelung der 
Kriegsverschuldung und der Kontributionslasten die Verhaltnisse der inter- 
nationalen Zahlungsbilanz wieder in Ordnung gebraeht werden, besteht 
die Moglichkeit, die ganzlich zerrlittete internationale Geldverfassung 
allmahlich wieder herzustellen und die einzelnen Valuten in ihrem 
gegenseitigen Verhaltnis wieder annahernd zu stabilisieren. Inter- 
nationale Anleihen fUr sich allein vermogen bestenfalls nur eine vortiber- 
gehende Erleiehterung zu bringen ; auf die Lauge der Zeit verstarken 
sie die Hauptursache der Storung der internationalen Zahlungsbilanz 
und damit der internationalen Geldverfassung. 

§ 5. Die Yalutaschwankungen im YerMltnisse von Gold- und Silberwahrungen. 

In dem Verhaltnisse der auf derselben Metallgrundlage beruhenden 
gebundenen Valuten kSnnen, solange beiderseits die Wahrungsverfassung 
aufrecht erhalten bleibt, auch die starksten Schwankungen der Zahlungs- 
bilanz nor die geringfiigigen darch die beiden Goldpunkte begrenzten 
Bewegungen hervorrufen, wahrend die Paritat von alien diesen Schwan- 
kungen der Zahlungsbilanz ganzlich unberiihrt bleibt. 

Das Verhaltnis von Gold- und Silbervaluten liegt um eine 
Schattierung anders. Hier ist die Paritat keine feste; sie verandert 
sieh vielmehr mit dem Wertverhaltnisse der beiden Edelmetalle, das 
vom Gesichtspnnkte der Goldwiihrungslander aus in dem Preise des 
Silbers in Erscheinung tritt; bei einem gegebenen Silberpreise aber 
konnen die Wechselknrse zwischen Gold- und Silberwahrungslandern 
von der aus dem Silberpreise zu berechnenden Paritat gleichfalls nur 
inuerhalb des engen Spielraums abweichen, der durch die Kosten der 
Versendung und Auspragung von Silberbarren einerseits, durch die 
Kosten des Bezugs uud der Einschmelzung von Silbermiinzen und durch 
den Betrag der Abnutzuug der Silbermiinzen andererseits gegeben ist. 
Darin liegt die prinzipielle Aehnlichkeit dieses Verhaltnisses mit dem 
zwischen Goldwahrungen unter sich und Silberwahrungen unter sich 
bestehenden. Der Unterschied liegt jedoch darin, dafi die Zahlungs- 
bilanz zwischen Gold- und Silberwahrungslandern einen Einflufi auf 
den Silberpreis und damit auf die Veranderungen der Paritat zwischen 
Gold- und Silbervaluten hat. Es hat sich im historischen Teile dieses 
Buches oft genug Gelegenheit geboten, auf die groGe Bedeutung hin- 
zuweisen, die die Zahlungsbilanz Indiens stets fiir den Londoner 
Silberpreis gehabt hat, solange die indische MUnzstatte dem Silber 
offen stand. 

Immerhin ist die Zahlungsbilanz der verschiedenen Silberliinder 
stets nur ein einzelner unter einer Vielheit von Faktoren, die flir die 
Preisbildung des Silbers oder — was gleichbedeutend ist — flir die 
Gestaltung des Wertverhaltnisses zwischen Silber und Gold von Be- 
deutung sind. Dieser beschriinkten Beeinflussnng des Silberpreises 
durch die Zahlungsbilanz eines Silberlandes steht gegeniiber, dafi die 
aus einer Vielheit von Ursachen hervorgegangene Wertrelation 

Held orlch, Cat Geld. 31 
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zwischen Gold nnd Silber iunerhalb der engen, durch die Kosten der 
Metallsendung gegebenen Grenzen bestimmend ist flir die Wechsel- 
kurse der Silberlander. Es liegt hier also eine eigeuartig bedingte 
WechselwirkuDg vor. 

Knapp bat in seinem Bache den Versuch gemacht, das hier vor- 
liegeude Verhaltnis in einem anderen Lichte erscbeinen zu lasseu. Er 
spricht den industrielleu Faktoren, die auf die Preisbildnng des Silbers 
einwirken kOnneu (Produktionsverhiiltnisse, Nachfrage fiir industrielle 
Zwecke) nicht jede Bedeutnng ab, sieht aber den bestimmeuden Faktor 
fiir den Silberpreis in den Valutakurseu der Silberlander, von 1871 
bis 1893 hauptsachlich in dem Knrse der indischen Rupie. Wir 
sagen: das Wertverhaltuis zwiscben Gold und Silber wird zwar 
von der Zablungsbilanz eines jedeu einzelnen der Silberlander, die 
gleicbzeitig deren Wechselkursen eine Teudenz nach oben oder unten 
gibt, beeiuflufit; das Wertverhiiltnis selbst, wie es sich aus der Viel- 
heit der industrielleu und monetiiren Faktoren tatsiichlich in jedeni 
Angenblicke stellt, ist aber von entscheidender Bedeutnng fiir den 
"Wechselkurs der Silberlander. Knapp stellt die These auf: das 
Wertverhaltnis zwischen Gold und Silber wird bestimmt durch den 
Valutakurs der Silberlander; Aenderungeu in den Produktionsverhalt- 
nissen und dem industriellen Absatze konnen nur in bescheidenem 
Umfange modifizierend einwirken und auch das nur insoweit, als sie 
die Zahlungsbilanz und damit den Wechselkurs der Silberlander be- 
einflussen und durch diesen wirksam werden. 

Knapp fiihrt flir seine These insbesondere ins Feld, dafi seit 
1871 und noch roehr seit 1876 sowohl die indische Kupie als auch 
der mexikanische Peso aus „pantopolischen" Griindeu — das heifit aus 
Griinden der Gesamtheit der merkantilen Beziehuugen dieser Lander, 
wie sie in der Zahlungsbilanz zum Ausdruck konimen, — gesunkeu sei, 
ganz unabhangig von der Preisentwicklung des Silbers; der Silberpreis 
sei also in jener Zeit zuriickgegangen, weil der Rupienkurs ins 
Weichen kam, und zwar sei er dem Rupienkurs gefolgt, weil dieser ihm 
stets eine obere Grenze gesetzt habe. Den Beweis fiir diesen Zusammen- 
hang will Knapp in den Vorgangen des Jahres 1893 sehen. Der Rupien- 
kurs, der in jenem Jahre zu der Zeit, als die Einstellung der freien 
Rupienpragung erfolgte, auf etwa 15 d stand, habe sich infolge der 
Sperrung der Silberpriigung nicht etwa gehoben, sei vielmehr weiter bis 
auf 13 und 12 d zuriickgegangen. Dariiber hatten die meisten Schriftsteller 
ihr Erstaunen ausgesprochen. „Wir aber teilen dies Erstaunen nicht. 
Denn wir glauben ja, dafi der Rupienpreis aus pantopolischen Griinden 
gefailen sei; wenn also solche Griinde weiterbestanden — und das ist 
allerdings noch nachzuweisen — , weshalb sollte dann die Sperrung 
der indischen Miinzstatten den Kurs der Rupie gehoben habeu ? 
Dafi dieser Kurs sich nicht hob, steht ja aufier aller Frage. Und 
gerade daraus schliefien wir, dafi an dem Sinken des Knrses der 
Rupie nicht das Silber schuld war, das aus irgendwelchen Griinden 
an und flir sich billiger geworden ware und den Rupienkurs mit hiu- 
untergedrlickt hatte. Es lag vielmehr umgekehrt." (a. a. 0., S. 230.) 
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Stellen wir gegeniiber dieser Argumentation zuniichst einmal den 
Tatbestand f est : 

Es ist richtig, dafi aus verschiedenen gewichtigen Grtinden die 
indische Zahlungsbilanz — jedoch nicht erst von 1871 oder 1876, soDdern 
schon von etwa 1866 an — sich nicht unerheblich nnglinstiger gestaltete, 
als in dem vorhergegangenen JahrzehDt. Das ist im einzelnen oben 
aof den Seiten 180—181 eingehend dargelegt. Es ist anch ohne weiteres 
zuzugeben, dafi der aus der nngtinstigeren Gestaltnng der indischen 
ZahlnDgsbilaaz sich ergebende Ritckgang der monetiiren Silbernach- 
frage fitr Indien eiuen sehr bedentenden Einflufi anf die Gestaltung 
des Wertverhiiltnisses zwischen Silber and Gold ausgeiibt hat; dies 
ist anch nie bestritten, sondern von Soetbeers Zeiten an ganz allge- 
raein in der Geldliteratur vertreten worden. Nnr ist gegeniiber Knapp 
folgende Einschriinkung zu machen. Die indische Zahlungsbilanz war 
in der hier in Betracht kommenden Zeit nicht etwa absolnt ge- 
nommen nngiinstig, sondern nnr weniger gunstig als in dem Jahr- 
zehnt 1855 bis 1865. Was zunachst die eigentliche Handelsbilanz an- 
langt, so befindet sich Knapp dnrchaus im Irrtum, wenn er schreibt: 
„Indien prodaziert anch nicht solche Massen von Handelswaren, die 
nach England Absatz finden, hinreichend nm den englischen Waren, 
die in Indien verkauft werden, das Gleichgewicht zn halten. Viel- 
mehr muB Indien, anch abgesehen von dem, was die Regierung tnt, 
Ropien anbieten, nm englische Waren zn kanfen." (a. a. 0., S. 232.) — Das 
Gegenteil ist richtig: Indien hatte in der ganzen Periode des riicklaufigen 
Rnpienkurses einen ganz enormen Ausfuhrttberschufi, der von 1866 
bis 1893 im Jahresdurchschnitt anf mindestens 250 Millionen Rnpien 
veranschlagt werden kann. Die gewaltigen Fordernngen lndiens an 
das Ausland, die sich aus dem Aktivsaldo seiner Handelsbilanz ergaben, 
warden anch durch die Wirkungen seiner unbestreitbar vorhandenen 
Verschuldung an- England nicht anniihernd im ganzen Umfange 
paralysiert. Diese Verschuldung kam zum Ausdruck in der Begebong 
der Council-Bills. Wie sehr diese Begebungen hinter dem Ueberschusse 
der Warenausfuhr in der kritischen Zeit zurttekbliebeo, zeigt die 
folgende Zusammenstellung *): 



Perioden 

(Jahresdurch- 

schnitte) 


lndiens Mehr- 


Betrag derver- 


Ueberschufider 


Mehreiufuhr v. 


ausfnhr von 
Waren 


kanftenCouncil- 
Bills 


Mehrausf. liber d 
Begeb. v. C -Bills 


Silber 


1000 Rupien 


1000 Rupien 


1000 Rupien 


1000 Rupien 


1870/71—1874/75 


233 350 


120 840 


112 510 


30 631 


1875/7G— 1879/80 


231 430 


151 140 


80 290 


70 542 


1880/81—1884/85 


292 310 


195 700 


96G10 


60 806 


1885/86—1889/90 


284 660 


190 730 


93 930 


96 351 


1890/91—1894/95 


344 380 


234 880 


109 500 


112 220 



Auch wenn man lndiens Handelsbilanz und seine Verschuldung 
an England zusammenfafit, blieb also ilir Indien stets noch ein be- 

x ) Siehe anch raeine ^Reform des deutschen Geldwesena nach der Griindung 
des Reiches", II. Band, S. 372, Tabelle II. 

31* 
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triichtlicher Saldo von Forderungen an das Ausland iibrig, der 
ceteris paribus zu einer Steigerung der Wechselkurse hatte flibren 
miissen und der tatsiichlich zu eiuer fortgesetzten Einfuhr von Silber 
nach Iudien geflihrt hat. Wenn statt der Steigerung des Rupien- 
kurses, die sich aus den „pantopolischen Verbiiltnissen" Indiens hatte 
ergeben mllssen, gleichwohl ein empfindlicher Riickgang der Rupie 
eingetreten ist, so ist das nur daraus zu erkliiren, daC die Gesamt- 
heit der au! den Silberpreis drlickeuden Faktoren starker war. als 
die von der indischen Zahlungsbilanz ansgehende Wirkung; letztere 
konnte den Riickgang des Silberpreises nur abschwachen, nicht aber 
aufbaltcn, und der Riickgang des Silberpreises muBte desbalb den in- 
dischen Wechselkurs, trotz der sich aus der indischen Zahlungsbilanz er- 
gebenden Gegenwirkung, herabdrucken. Der Zusammenhang wird be- 
sonders klar, wenn man die aus dem jeweiligen Stande des Londoner 
Silberpreises sich ergebende Paritat zwischen dem englischen und dem 
indischen Gelde mit dem tatsachlichen Stande des Rupienkurses ver- 
gleicht 1 ). 

Man kaun sagen, dafi der Rupienkurs sich im grofien Durch- 
schnitt stets um etwa x / 2 d Uber dem sich aus dem jeweiligen Lon- 
doner Silberpreise ergebenden Schmelzwerte der Rupie gehalten hat. 
Die indischen Wechselkurse standen also gegeniiber der sich aus dem 
jeweiligen Wertverhaltnisse zwischen Silber und Gold ergebenden Pari- 
tat giinstig und ermoglichten auf diese Weise die groBen Silberimporte. 
Dies bestiitigt, daft an sich die indischen Wechselkurse aufgrund der 
indischen Zahlungsbilanz nach oben strebten und sich jeweilig so hoch 
hielten, als es der ans anderen und gewichtigeren Griinden sinkende 
Silberpreis gestattete. Ware z. B. in jener Zeit die Silberproduktion, 
statt erheblich zu steigen, zurlickgegangen, sodaB sie zur Befriedigung 
des monetaren Silberbedarfs Indiens nur knapp ausgereicht hatte, so 
hatte die indische Zahlungsoilanz sich in einer Erhohung des Silber- 
preises dnrchsetzen kOnnen. 

Wenn Knapp zur Stiitze seiner Auffassung insbesondere auf die 
Vorgange des Jahres der Einstellung der indischen Silberpragungen 
(1893) hinweist, so miissen wir zunachst anch hier den Tatbestand 
genau feststellen 2 ): 

Die Einstellung der Silberpragung ist erfolgt, weil die britisch- 
indische Regierung in richtiger Erkenntnis der oben dargestellten Zu- 
sammenhange den Druck beseitigen wollte, den die Gesamtheit der 
auf den Silberpreis einwirkenden Faktoren auf die indische Valuta 
austibte, entgegen der Tendenz, die sich — im Durchschnitt langerer 
Perioden — aus den die indische Zahlungsbilanz bestimmenden Faktoren 
ergeben muBte. 

Der Erfolg der Mafiregel war — im Gegensatz zu K n a p p s 
Darstellnng — innerhalb weniger Jahre gesichert. 



! ) Eine ausfuhrliche Statiatik, die allerdings erst mit dem Jahre 1890 
beginnt, findet sich bei Arnold, Das indische Geldwesen unter besonderer Bertick- 
sichtigung seiner Reform seit 1893. Jena 1906. S. 330. 

*) Vgl. hierzu das zitierte Buch von Arnold; ferner Heyn, Die indische 
Wahrungsreform 1893, insbesondere die Tabellen S. 38 und 39. 
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Zunachst stieg der Rupienkurs, der von 18,4 d zu Beginn des 
Jahres 1891 auf etwa 14,5 d gegen Ende Mai 1893 gesnnken war, im 
unmittelbaren Anschlufi an die im Jani 1893 erfolgte Einstellang der 
Silberpragung bis auf 15,88 d zu Aufang Juli 1893, wahrend der 
Loudoner Silberpreis gleichzeitig von 37,7 d Ende Mai aof 34,25 d 
Anfang Juli 1893 herabgiDg. Allerdings hielt sich der Rupien- 
kurs nicht auf der unmittelbar nach der Einstellung der Silber- 
pragung wieder gewonnenen Hohe, sondern ging in den folgenden 
18 Monaten langsam bis auf 12,4 d im Januar 1895 herab, wahrend 
der Silberpreis gleichzeitig bis auf 27,2 d sank. Von diesem Zeitpunkte 
an trat jedoch ein definitiver Umschwung ein. Ende Dezember 1895 
war der Rupienkurs bereits wieder auf 13,8 d angekommen, und ira 
Marz 1898 war die erstrebte neue Paritat von 16 d erreicht, von der 
in der Folgezeit bis zum Weltkrieg nur mehr die durch die Kosten 
der Goldversendung bedingten geringfiigigen Abweichungen — und zwar 
im Einklang mit der indischen Zahlungsbilanz zumeist nach oben — 
stattfanden. 

Es steht also aufier Frage, dafi nach einer kurzen Uebergangs- 
periode der Kurs der Rupie, nachdem mit der Aufhebung der freien 
Pragung flir Silber der durch den auch weiterhin riicklaufigen Silber- 
preis ausgettbte Druck ausgeschaltet war, sich bis zu der durch die Zu- 
lassung des englischen Goldgeldes geschafFenen oberen Grenze hob, und 
zwar ohne dafi in den grundlegenden Faktoren der indischen Zahlungs- 
bilanz eine Aenderuug eingetreten ware. Der zeitweilige Ruckgaog des 
Rupienkurses in der zweiten Halfte des Jahres 1893 und wahrend des 
Jahres 1894, auf dem Knapps Beweisfuhrung fufit, hat keinerlei 
Beweiskraft; niemand konnte verniinftigerweise erwarten, dafi die 
Wirkung der Einstellung der Silberpragungen auf den Rupienkurs sich 
sofort in vollem Umfange aufiern wtirde, und aufierdem haben gerade 
in der unmittelbar an den entscheidenden Schritt anschliefienden Zeit 
besondere Verhaltnisse der indischen Zahlungsbilanz der Steigemng 
des Rupienkurses entgegengewirkt. Das Jahr 1893/94 hatte mit 
295 Millionen Rupien einen nicht unerheblich geringeren Ausfuhrliber- 
schufi als die beiden Vorjahre mit 387 und 403 Millionen Rupien, und 
im Jahre 1895, das eine Erhohung des Ausfuhruberschusses auf 
353 Millionen Rupien aufwies, ging die Regierung mit der Begebung 
von Council-Bills in einem bis dahin unerhbrten Umfange vor; die 
Begebungen betrugen 310 Millionen Rupien und absorbierten mithin 
nahezu den ganzen Aktivsaldo der Handelsbilanz. Die exzep- 
tionelle Gestaltung der indischen Zahlungsbilanz in jenem Jahre zeigte 
sich auch darin, dafi Indien damals eine Mehrausfuhr von Gold und 
zwar in Hohe von 50 Millionen Rupien zu verzeichnen hatte, ein Fall, 
der — soweit die indische Handelsstatistik zurtickreicht — nur zwei- 
mal, und in viel bescheidenerem Umfange, vorgekommen war. 

Alles in allem beweist also gerade die Kursgestaltung der indischen 
Wahrung vor und nach der Einstellung der Silberpragung, dafi der 
indische Wechselkurs aufgrund des Verhaltnisses der indischen Zahlungs- 
bilanz nahezu kontinuierlich nach oben strebte, dafi jedoch die 
Wirkung dieser Tendenz auf den Silberpreis durch andere, starkere 
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Faktoren ttberwogeu wurde uiid daB infolgedessen die effektive Ge- 
staltuug des iudischen Kurses bis zur Einstelluug der Silberpraguug 
uuter dem Drucke des Silberpreises stand, wie dieser sich jeweilig 
ans eiuer Gesanitheit vou Faktoren ergab, uuter deuen die indische 
Zahluugsbilauz nur eiu einzeluer und nicht ansschlaggebender war. 

Auch abgeseheu von dem hier im AuschluB an Kuapp etwas 
ansfllhrlicher behaudelteu Beispiele zeigt sich der tatsiichliche Zu- 
sammenhaug, sobald man eiue Vielheit von Silberwahrungsliiudern rait 
verschiedener Gestaltung der Zahluugsbilauz zur Voraussetzuug nimmt. 
Wir kOuneu in diesem Falle vou der Einwirkung iudustrieller Faktoreu 
ganz abseheu, und doch ist das Ergebuis, daB die Wertrelation zwischen 
Silber uud Gold, die iu dem angenommeneu Falle ihrerseits das 
Produkt der samtlichen, die Zahlungsbilanzeu der einzelneu Silber- 
liiuder bestimmeuden Faktoren ist, den Wechselkurs jedes eiuzelnen 
Silberlandes iuuerhalb der dureh die Kosten der Verseudung von Silber 
gegebenen eugeu Grenzen bestimmt. 

Nehmen wir Indien uud Mexiko als eiuzige Silberliiuder und 
setzen wir voraus, daB Indien eine vorziigliche, Mexiko dagegeu einf 
schlechte Zahluugsbilanz habe. Der indische Kurs hat dann die 
Teudenz, zu steigen, der mexikanische hat die Tendenz zu fallen. 
Beide Tendeuzen wirken fraglos auf deu Silberpreis, und zwar in ent- 
gegeugesetztem Sinne. Weuu die von der indischeu Zahlungsbilanz 
ausgehende Wirkung die starkere ist, so steigt der Silberpreis und mit 
ihm der mexikanische Wechselkurs, obwohl die mexikanische Zahluugs- 
bilanz an und fur sich eiuen riickgangigen Wechselkurs zur Folge 
haben miiBte; allerdings steigt der Silberpreis nicht in dem Mafie, wie 
wenn die mexikanische Zahlungsbilanz nicht entgegenwirkte. 

Oder, um eiu historisches Beispiel zu wiihlen: im Jahre 1890/91 
waren die Verhaltnisse der iudischen Zahluugsbilanz im grofien Ganzeu 
normal, jedeufalls war in ihnen kein Grund fiir eiue Steigerung der 
indischeu Valuta gegeben. Der iudische Ausfuhrubersehufi war mit 
282 Milliouen Rupien geringer als im vorhergehenden uud im folgeuden 
Jahre mit 342 uud 387 Milliouen Rupieu; die Begebuug von Council- 
Bills hielt sich mit 212 Millionen Rupien ungefahr auf dem durch- 
schnittlichen Betrage. Wiihrend mithin die Verhaltuisse der indischeu 
Zahlungsbilanz fiir sich genommen zur Folge hatten haben miissen, daB 
der Rppieukurs im Jahre 1890/91 sich niedriger gestellt hatte als in 
dem vorhergehenden und folgendeu Jahre, ist die umgekehrte Eut- 
wicklung eingetreten: der Rupienkurs stellte sich 1890/91 durchschnitt- 
lich auf etwas iiber 18 d gegen 16,57 und 16,73 in den Jahren 1889/90 und 
1891/92; voriibergeheud giug im Jahre 1890/91 der Rupienkurs sogar 
auf 20 29 / 82 d, wahrend im Jahre vorher ein Kurs von 16 d verzeichuet 
worden war und im folgeuden Jahre eiu Riickgang bis auf ungefahr 
15 d eiutrat. Die Erklarung fiir diese auffallige, der Gestaltung der 
indischeu Zahlungsbilanz durchaus widersprechende Entwicklung des 
Rupienkurses lag einzig uud allein in der Miinzgesetzgebuug der Ver- 
eiuigten Staaten (Sherman-Bill), die im Jahre 1890 eine gewaltige 
Haussespekulation in Silber hervorrief. Der Rupienkurs aber, der nach 
der Gestaltung der iudischen Zahlungsbilanz eher hatte sinken miissen, 
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wurde von dem aus anderen Grtinden steigenden Silberpreise mit in 
die Hone gerissen. 

Es ist also klar: einerlei, wie man die indastriellen und die 
monetaren BestimmungsgrUnde des Silberpreises bewerten mag, so ist 
doch fiir jedes einzelne Silberwiihrnngsland der jeweilige Silberpreis, 
auf dessen Gestaltung die Zahlungsbilanz dieses Silberlandes eine ge- 
wisse, aber jedenfalls nicht die allein entscheidende Einwirkung hat, 
innerhalb des uns bekanuten engeu Spielranmes absolnt bestimmend 
flir die Kursgestaltung seines Geldes. Der jeweilige Silberpreis, der 
das Prodokt einer Vielheit von sieh teils verstiirkenden, teils entgegen- 
wirkenden Faktoreu ist, bedingt einen Gleichheitspuukt in dem Ver- 
haltnisse von Gold- nnd Silbervaloten, von dem die effektiven Korse 
nor innerhalb der bekannten engen Grenzen unter dem unmittelbaren 
Einflnsse der Zahlungsbilanz abweiehen kdnuen. 

§ 6. Die Yalutaschwankungen im Verhiiltnisse zwisckeu freien Wahrungen. 

Im vollen Gegensatze zu den zwischen gebuudenen Wahrungen 
bestehenden Beziehuugen steht das Verhaltnis der freien Wahrungen 
zu den auslandischen Geldsystemen. Da bei diesen Wahrungen der 
Wert des Geldes nicht mit einem dritten Gute verbnnden ist, haben 
alle diejenigen Einfliisse, welche bei den gebnndenen Wahrungen nur 
die durch die Ein- and Aosfuhrpunkte flir Edelmetall hegrenzten un- 
bedeutenden Wechselkurssehwankungen um die Paritat bewirken konnen, 
bei den freien Wahrungen fiir die Wertgestaltung der Valuta einen 
sehr viel groCeren Einflufi; sie bewirken hier Sehwankungen von vielen 
Prozenten, wiihrend sie dort nur Sehwankungen von wenigen Promillen 
hervorrufen konnen. Wiihrend ein vollwertiges Geld jederzeit einge- 
schmolzen und bei gleieher Wahrungsgrundlage durch Umpragung oder, 
weun Gold- und Silberwahrung sich gegeniiberstehen, durch Verkauf 
des gewonnenen Barrenmetalls in das Geld des anderen Landes mit 
verhaltnismiiCig geringen Kosten umgewandelt werden- kann, ist ein 
Papiergeld weder als bloBer Stoff zu verwerten, noch kann es in das 
Geld eines anderen Landes umgewandelt werden, und damit ist theo- 
retiseh die Mogliehkeit seiner totalen Entwertung gegeniiber dem Gelde 
anderer Lander gegeben. Die theoretische Mogliehkeit ist in der Nach- 
kriegszeit fiir einzelne Lander furchtbare Wirklichkeit geworden. Gegen- 
iiber dem Goldgelde ist der russische Rubel auf weniger als Vioooooj 
die Osterreichische Krone auf weniger als V20000' ^ Deutsche Reichs- 
mark zeitweise auf weniger als V10000 i Qre8 ursprUnglichen Wertes 
gesunken. 

Wiihrend ferner bei gebuudenen Wahrungen das Wahrungsmetall 
oder das vollwertige Geld der fremden Lander mit gleieher Wahrungs- 
grundlage irn Wege der freien Auspriigung jederzeit in inlaudisches 
Geld verwaudelt werden kann, wodurch dem Steigen der inlaudisehen 
Valuta ein Hiegel vorgeschoben ist, kann die Valuta eines Landes, 
das fUr keines der Metalle freie Priigung kennt, im Falle einer nicht 
zu deckenden Nachfrage nach Zahlungsmitteln flir das betrefiFende Land 
ins ungemessene steigen. 
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Bei denjenigen freien Wahrungssystemen, bei welchen der Wert 
des Geldes nur nach oben oder nur nach unten begrenzt ist oder nach 
oben und unten weit auseinander liegende Grenzen hat, ist wenigstens 
innerhalb dieses erheblichen Spielraams die Moglichkeit groBer Valuta- 
schwankungen gegeben. 

Diese nnbegrenzte oder innerhalb weiter Grenzen gegebene 
SchwankungsmOglichkeit besteht nicht nnr gegeuliber gebnndenen Va- 
loten, sondern natUrlich anch ira gegenseitigen Verhiiltnisse von freien 
Valnten. Denu die Wertbewegung einer freien Valuta hat ihre Be- 
stimmungsgrUnde jeweils in Faktoren, die nnr das eigne Land be- 
treffen ; die Nachfrage nach Zahlungsinitteln fiir das Papierwahrungs- 
land Argentinien konnte infolge grofler Getreideexporte eine starke sein 
nnd die argentinische Valuta heben, wahrend gleichzeitig das Papier- 
wahrungsland Brasilien infolge gedruckter Kafifeepreise einen Rtickgang 
seiner Valnta erfnhr. 

Zu den Schwanknngen der Zahlungsbilanz treten bei den freien 
Valuten, namentlich bei den Papierwahrungen, noch einige andere 
Schwankungsursachen, die bei den gebnndenen Valuten keine nennens- 
werte Rolle spielen konnen, namlich die Handhabung der Ausgabe von 
Geld nnd die den Staatskredit betreffenden Verhaltnisse. 

Bei der gebnndenen Valuta ist infolge der freien Pragung des 
Wahrungsmetalls die Schaffung neuen Geldes gewissermafien auto- 
matisch reguliert; die Politik der Geldemission scheidet deshalb aus. 
Bei metallischen Wahrungen mit gesperrter Pragung und bei Papier- 
wahrungen dagegen hat der Staat die Regulierung des Angebots von 
neuem Gelde in der Hand ; davon, wie er sich in diesem Punkte ver- 
halt, ob er seine Pragungen oder die Ausgabe von Papiergeld vor- 
sichtig beschrankt oder ob er grofie Massen neaen Geldes in den Ver- 
kehr wirft, mufi natUrlich auch zu einem grofien Teil die Bewertnng 
seines Geldes auf dem Weltmarkte abhangen. Die meisten starken 
Entwertnngen von Papiervaluten vor dem Weltkriege sind durch das 
Uebermafi der Ausgabe von Papiergeld bewirkt worden. 

Auch die den Staatskredit beruhrenden Faktoren sind gegenuber 
einer gebnndenen Wahrung, soweit sie darch die ansschliefiliche Zu- 
lassung vollwertigen Geldes als unbedingtes gesetzliches Zahlnngsmittel 
oder wenigstens durch das betrachtliche Ueberwiegen des vollwertigen 
Kurantgeldes eine Garantie fiir ihren Bestand in sich tragt, deshalb 
ohne merkbaren Einflnfi, weil der Wert des vollwertigen Geldes durch 
seinen eignen Stoff in einer von alien anderen Verhiiltnissen durchaus 
unabhangigen Weise gedeckt ist. Bei einem Geldsysteme dagegen, das 
ausschliefilich oder uberwiegend unterwertiges Geld nmfaCt, hangt die 
Bewertnng der Valnta auf dem Weltmarkte auch von den Erwagungen 
ab, die sich auf die wirtschaftlichen, finanziellen und politischen Aus- 
sichten des betreffenden Staatswesens beziehen. Insbesondere bei einem 
Papiergelde wird stets die Frage mitspielen, ob und wann und zu 
welchem Kurse eine Wiederaufnahme der Barzahlnngen zu erwarten 
ist Wirtschaftliche und politische Krisen und eine schlechte Finanz- 
wirtschaft verschlechtern diese Aussichten und haben somit die Tendenz, 
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die Valuta herabzndrticken ; eine gtinstige wirtschaftliche, finanzielle 
und politische Entwicklung ist geeignet, die Valuta zu heben. 

Die eiDSchneidende Wirkung aller dieser Faktoren lafit sich an 
der Geschichte der Valuta eines jeden Landes mit freier Wahrung 
nachweisen. Fiir die Zeit vor dem Weltkrieg sei es mir gestattet, in 
dieser Beziehung iusbesondere auf meine Untersuchung Uber das Ver- 
halten der rossischen Papiervalota wahrend der 80 er Jahre des 19. Jahr- 
hunderts x ) hinzuweiseu. Es ist dort vor allem die weitgehende Ab- 
hangigkeit des Berliner Rubelkurses von den Schwankungen des russi- 
schen Getreideexports, des wichtigsten und beweglichsten Faktors in der 
russischen Zahlungsbilanz, dargetan, wahrend andererseits einige charak- 
teristische Unterbrechnngen dieses Znsammenhanges auf die Einwirkung 
der politischen Verhaltuisse zurUckgehen. Die Zeit nach dem Weltkrieg 
ist mit ihrer beispiellosen Erschiitterung der intervalutarischen Verhalt- 
nisse eine einzige grofie Illustration der oben dargelegten, auf die Ge- 
staltung der Valuta einwirkenden Faktoren. 

§ 7. Die Beguliernng der Yalutakurse. 

Im gegeuseitigen Verhaltuisse der gebundenen Wahrungen des 
gleichen Metalls liegen die Paritaten ex institutione fest, und der enge 
Spielraum um die Paritat, innerhalb dessen die Kurse des effektiven 
Geldes oder der Wechsel und Schecks schwanken konnen, ist durch 
bestimmte, der Kalkulation unterliegende Faktoren gegeben. 

Aehnliches gilt fiir das Verhaltnis zwischen gebundenen Wahrungen 
verschiedenen Metalls, nur dafi hier die Paritaten sich nicht ohne 
weiteres aus den beiderseitigen Geldverfassungen ergeben, sondern auf- 
grund der Geldverfassungen nach dem jeweiligen Silberpreise berechnet 
werden mlissen. 

In beiden Fallen ist fiir eine staatliche Einwirkung auf die 
Wechselkurse, abgesehen von derjenigen, welche sich aus der Einrich- 
tung und Aufrechterhaltung der Geldverfassung selbst ergibt, nur ein 
beschrankter Spielraum vorhanden. Soweit eine Einwirkung stattfindet, 
geht sie meistens von den grofien Notenbanken aus, denen die Sorge 
fUr die Regelung des Geldumlaufs iibertragen ist. Wir haben bereits 
gesehen, dafi diese Notenbanken durch die Festsetzung der An- und 
Verkaufspreise fiir Goldbarren und fremde Goldmiinzen, sowie durch 
die Gewahrong von zinsfreien Vorschussen auf Goldlieferungen einen 
gewissen Einflufi aof die Kurse, bei denen die Einfohr oder die Aus- 
fohr von Geldmetall lohnend wird, und mithin auf die Grofie des Spiel- 
raums der Schwankungen der Wechselkurse ausuben konnen. Feruer 
ist innerhalb dieses Spielraums eine Beeinflnssung der Bewegungen der 
Wechselkurse moglich durch andere bankpolitische Mafinahmen, vor 
allem durch die Regelung des Diskontsatzes und durch die sogenannte 
Devisenpolitik, d. h. die planmaBige Handhabung von Aufnahme und 
Abgabe ausliindischer Wechsel. Die niiheren Ausfiihrungen sind nur in Ver- 
bindung mit einer eingehenden Behandlnng des Baukwesens mOglich. Hier 



x ) „AuCenhandel and Valutaschwankunjs'en", zuerst in Schm oilers Jahrbuch 
Bd. XXI, 2, dann in meinen „Studien Uber Geld- und Bankwesen" verSffentlicht- 
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sei nur angedentet, daB der Diskontsatz einer groBeu Notenbauk, so- 
weit er den allgeiueiuen Zinssatz des betreflenden Landes flir kurz- 
fristigen Kredit bceinflufit, eine gewissc Wirkung auf die internationalen 
Edelruetallbewegungen auslibt; ein relativ hoher Ziussatz, der die An- 
lage von Geld in deiu betrelTenden Lande reutabel erscheineu liifit, er- 
hoht die Nachfrage nach dein Gelde dieses Landes und beeinflufit 
dadureb die Wechselkurse in glinstigcm Sinne. Wcnn ierner eine 
Kotenbank in Zciten eines nicdrigen Kursstandes ausliindischer Wechsel 
einen grOGeren Bestand an solcben aufgekauft und in ihr Portefeuille 
gcnommen hat, dann kann sie in Zeiten eines hohen Kursstandes durch 
Abgabe solcher Wechsel der ungiiustigen Tendenz des Kurses ent- 
gcgeuwirken. 

Immer aber wird, solange beiderseits die gebundenen Wahrungs- 
verfassungen aufrecht crhalten bleiben, eine solche regulierende Ein- 
wirkung nur innerhalb der bekannten engen Grenzcn um die durch die 
Gcldverfassungen selbst gegebene Paritat moglich sein. 

Einen weseutlich grofieren Spielraura bieten die freien Wahrungen 
eiuer regulierenden Einwirkung der Staatsgewalt oder der von dieser 
beauftragten Instauzen. Eiu ex iustitutione gegebenes Pari ist hier 
nicht vorhaudeu. Der Staat kann also eiu beliebiges Pari als erstrebens- 
wertes Ziel fixieren nnd es durch Mittel der staatlichen Finanzpolitik 
und der Bankpolitik zu verwirklichen suchen. 

Das bekannteste Beispiel hierfiir aus der Vorkriegszeit ist Oester- 
reich-Uugarn. Die Doppelmonarchie hatte zwar in ihrer Gesetzgebung 
eine Goldwahruug vorgesehen, aber bis zum Ausbruch des Weltkrieges 
hatte die Oesterreichisch-Ungarische Bank die Einlosung ihrer Noten 
in Gold offiziell noch nicht aufgenoramen. Gleichwohl war die oster- 
reichische Valuta seit der Mitte der 90 er Jahre des vorigen Jahr- 
hunderts gegeniiber den Goldwahrungen praktisch fast genau ebenso stabil, 
wie weun die Goldwahruug iu Oesterreich-Ungarn durch Aufnahme 
der Barzahlangen durchgefiihrt worden wiire. Das Ziel wurde erreicht 
einmal durch die seit dera Beginn der 90 er Jahre bestehende Frei- 
pragung fiir Gold, durch die bewirkt wurde, daB der Kurs der oster- 
reichischen Krone nicht viel hoher als 85 Pfennig deutscher Wahrung 
steigen kounte; ferner durch die Politik der Oesterreichisch-Ungarischen 
Bank, die einen ansehnlichen Goldbestand und daneben ein sehr 
betrachtliches Portefeuille an Derisen auf Goldwahrungslander hielt 
und im Falle eines Bedarfs an Zahlungsmitteln fiir die Goldwahrungs- 
lander, der ira freien Verkehr keine Deckung fand, Devisen und notigen- 
falls auch Goldbarren zu einem die gewollte Paritat nicht merklich 
Ubersteigenden Satze abgab. 

Die Durchfiihrbarkeit einer solchen Politik hiingt natiirlich davon 
ab, ob es der Bank auf die Dauer moglich ist, ihren Bestand an 
Devisen und Gold, nachdeiu sie zur Aufrechterhaltung des Kurses 
groCere Abgaben geinacht hat, immer wieder entsprechend aufzufiillen. 
Das ist eine Frage der Zahlungsbilanz und eveutuell des Staatskredits. 
Jedenfalls ist die Sicherheit fiir die Aufrechterhaltuug des Wechsel- 
kurses, wenn diese lediglich von bankpolitischen und finanzpolitischen 
^faSnahmen abhangt, nicht die gleiche, wie dort, wo die Paritat ex 
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institutione durch die Wahrungsverfassung gegeben ist und uur durch 
eine Wiihrungsanderung, z. B. die Einstelluug der Noteneinlosuug, hin- 
fiillig werden kann. 

Aehnlich gestaltet war die Regelung des russischen Rubelkurses, 
wie sie vou 1894 an in Vorbereituug der Aufnahiue der Goldzahluugen 
durch die Russisehe Reichsbauk vorgenommen wurde. Das Fiuanz- 
imuisteriuni unterhielt an auslandisehen Pliitzen, insbesoudere in Berlin, 
umfangreiche Goldguthaben, die zur Regelung des Rubelkurses ver- 
wendet wurden. Bei sinkender Tendeuz des Rubelkurses wurden diese 
Gnthaben verwendet, urn Rubelnoten und Wechsel auf Rufilaud aufzu- 
kaufen, bei steigender Tendeuz des Rubelkurses liefi der Finanzminister 
Rubelnoten abgeben. Auf diese Weise gelang es in der Tat, den 
Rubelkurs zu stabilisiereu, ehe die Einlosung der Rubelnoten iu Gold 
aufgenouimen wurde. Aber auch fur diesen Fall gilt das oben fiir 
Oesterreich-Ungarn gesagte: die Kursstabilitat war in das Beliebeu und 
Vermogen einer Behorde gestellt, in der Geldverfassuug selbst war 
keine Garautie fiir die Aufrechterhaltung des Kurses gegeben. 

In der gleichen Weise hat Argentinien seit 1898 seine Papier- 
wahrung mit Hilfe eines „Kouversionsfonds" gegeniiber den Valuteu 
der Goldwahrnugslander stabilisiert 1 ). Dieses geringere Mafi von Sieher- 
heit iiuDert sieh praktisch unter anderem dariu, dafi Staaten, deren 
Valutakurs nieht durch ihre Geldverfassung an sich, soudern nur durch 
eine gewissemiafien freihiindige Regulierung stabilisiert ist, auf gewisse 
Schwierigkeiten stofieu, wenn sie Anleiheu, die auf ihre Wahrung 
lauten, auf dem interuationalen Markte uuterbringen wollen. Entweder 
miissen sie sich mit eiueui dem grofieren Risiko entsprechenden ungiins- 
tigeren Uebernahmekurs zufrieden gebeu, oder sie miissen die Anleiheu 
alternate nach Wahl des Glaubigers auf Geld der Goldwiihruugslander 
ausstellen. 

Auch iu dieser Frage der Regelung der Wechselkurse durch bauk- 
politische oder finanzpolitische MaDnahmen habeu wir uus mit Knapp 
auseinanderzusetzeu. 

Knapp zieht aus der Tatsaehe, dafi durch solche MaCuahmeu, 
die er unter der Bezeichnnng „exodromische MaCnahmeu" zusammen- 
faQt, eiu fester intervalutarischer Kurs auch dort erreicht werden kann, 
wo keiue gebuudene Wahrung („Hylodromie") besteht, zunachst die 
SchluOfolgerung, daB die Verkniipfuug des Geldwertes mit einem Metalle 
nicht nbtig sei, urn eiuen festen interval utarischen Kurs („Exodromie") 
zu sehaffen. Darin hat er theoretisch zweifellos und praktisch unter 
bestinimten Voraussetzungen Recht. 

Dagegen schiefit Knapp Uber das Ziel hinaus, wenn er die 
weitere These aufstellt, dafi es fiir den iutervalutarischen Kurs zweier 
Lauder aus der Verfassuug des Geldwesens heraus an und fiir sich 
liberhaupt noch kern Pari gabe, daO vielmehr ein Pari nur dort bestehe, 
wo es vou der staatlieheu Verwaltnng als Ziel aufgestellt und durch 



x ) Vgi. uber die russiacho und die argentinische Valnta-Reffulieruug, insbe- 
bondere Carl A. Schaefor, Kla»3ische Valuta-Stabilisierungeu, 1922. 
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bestimmte Mafinahnien verwirklicht werde (S. 238). Stets beruhe die 
„Wahl des Pari" auf einera „EntschlaB" (S. 211). „Seitdem Deatschland 
ebenso wie England Goldwahrung hat, gibt es zwischen diesen Landern nor 
deshalb ein Pari, weil man sich entschlossen hat, den Kursstand, welcher 
dem Mllnzpari entspricht, als Pari zu betrachten und sogar darch 
besondere Einriehtungen aufrecht zu erhalten. Es ware aber denkbar, 
obgleich sehr uuzweckmiifiig, ein anderes Pari aufzustellen und zu ver- 
wirklicheu" (S. 211). 

Wie oben gezeigt wurde, ergibt sich ans der Tatsache, dafi die 
Geldeinheiten zweier Staaten rait einem und demselben Metalle in eine 
Wertbeziehung gesetzt sind, mit mathematischer Notwendigkeit die 
Wirkung, dafi die beiderseitigen Kurse fiir Geld und kurzfristige Geld- 
forderuugen nur innerhalb bestimmter, in jedem Augenblicke kalkulier- 
barer Grenzen um das durch die Metallaquivalente der beiden Geld- 
einheiten gegebene Pari schwanken konnen. 

Infolgedessen ist es theoretisch und praktisch gleich unmOglich, 
zwischen zwei Landern mit der gleichen gebundenen Wahrung eine 
andere als die aus den beiderseitigen Geldverfassungen ohne weiteres 
gegebene Paritat aufzustellen und aufrecht zu erhalten. Wenn unter 
den vor dem Kriege in Deutschland und England bestehenden Wahrungs- 
verhaltnissen die deutsche Regierung den Versuch hatte machen wollen, 
als Paritat zwischen dem deutschen und englischen Gelde den Kurs 
von 30 Mark (statt 20,43 Mark) pro Pfund Sterling aufzustellen, so ware 
das ebenso verriiokt und ebensowenig durchflihrbar gewesen, wie wenn 
sie sich hatte verpflichten wollen, flir je etwa 20,43 Mark einen Betrag 
von 30 Mark zu zahleu ; denn sie wiirde sich haben bereit erklaren 
mtissen, alle ihr angebotenen Wechsel auf England oder englische 
Geldsorten mit 30 Mark pro Pfund Sterling zu bezahlen, wahrend sie aus 
dem in je einem Pfund Sterling enthaltenen oder dafttr zu beschaffenden 
Goldquantum nur etwa 20,43 Mark deutschen Geldes herstellen konnte. 
Analog wiirde sich die Sache bei Aufstellung eines unterhalb der 
„Miinzparitat" liegenden Pari stellen. Wenn ein Pari von IB Mark 
fiir 1 Pfund Sterling hatte verwirklicht werden sollen, so hatte die deutsche 
Regierung fiir je 15 Mark 1 Pfund Sterling liefern mtissen, wahrend sie 
ihrerseits das Pfund Sterling nur zu etwa 20,43 Mark hatte beschaffen 
konnen. — In beiden Fallen wiirde sich eine Schraube ohne Ende zur 
Auspnmpung desjenigen Staates entwickeln, der eine theoretisch so 
widersinnige und praktisch so unmogliche Geldpolitik versuchen wollte. 

Wenn wir es ablehnen, Knapp auf diesen Wegen zu folgen, und 
wenn wir daran festhalten, dafi im Verhaltnisse zwischen gebundenen 
Wahrungen die Paritiit ohne weiteres aus den beiderseitigen Geldver- 
verfassangen sich ergibt, so soil damit nicht geleugnet werden, dafi auch 
bei gebundenen Wahrungen bankpolitische und gelegentlich auch 
finanzpolitische Mafinahmen von Wichtigkeit sein konnen, aber diese 
erstrecken sich nicht unmittelbar auf die Verwirklichung der Paritaten 
zu anderen Valuten, sondern auf die Erhaltung der eignen Wahrungs- 
verfassung, durch die ganz von selbst auch die Kursverhaltnisse zu 
den auslandischen Wahrungen gegeben sind, soweit diese auf gleichen 
Grundlagen beruhen. 
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§ 8. Internationale Milnzeinheit and Wahmngsgleichheit. 

Das Ergebnis unserer Untersnchung liber das gegenseitige Ver- 
haltnis der einzelnen nationalen Wahrungen ist, dafi nur zwischen 
den gebundenen und auf dem gleicheu Edelmetalle beruhenden 
Wahrungen eine den Bediirfnissen des internationalen Verkehrs ent- 
sprechende, nur rainimalen Schwankungen unterliegende Beziehung be- 
steht, wahrend im gegenseitigen Verhaltnisse von Gold- und Silber- 
wahrnngen sowie im Verhaltnisse von gebundenen and freien Wahrangen 
und zwischen freien Wahrangen unter einander die Mbglichkeit von 
heftigen und im voraus nicht zu berechnenden Schwankungen ge- 
geben ist. Aber auch die geringfttgigen Kursschwankungen zwischen 
den gleichen gebundenen Wahrungen, ferner die Unbequemlichkeiten, 
die aas der Verschiedenheit der Geldeinheiten eines und desselben ge- 
bundenen Wahrungssystems entstehen, die Beschranktheit der Gultig- 
keit des Geldes der einzelnen Lander auf ihr staatliches Terri- 
torium und die Notwendigkeit, im internationalen Verkehr das Geld des 
einen Laudes gegen das Geld des anderen Landes umzusetzen, — alle 
diese im Verhaltnis zu den grofien Valutaschwankangen geringfiigigen 
Unbequemlichkeit sind schon frlihzeitig als ein Nachteil empfunden 
worden. 

Aus solchen Wahrnehmungen erkliiren sich die zu verschiedeneu 
Zeiten mit wechselnder Starke aufgetretenen Bestrebungen, die 
darauf hinausgingen, aus dem Nebeneinander verschiedener nationaler 
Geldverfassangen eine einheitliche internationale Geldverfassung zu 
schaffen. Ein einheitliches Weltgeld erscheint rein theoretisch in der 
Tat als die letzte Konsequenz desjenigen Erfordernisses des Geldes, 
welches mit gebieterischer Notwendigkeit zu einem einheitlichen 
nationalen Gelde gefiihrt hat, namlich des moglichst weiten Geltungs- 
bereichs. Namentlich in Zeiten eines grofien Aufschwnngs des Welt- 
verkehrs hat sich der Wunsch nach einem einheitlichen Weltgelde leb- 
haft geregt. Weitaus am starksten sind die auf eine Weltmunzeinheit 
gerichteten Bestrebungen in den Jahren 1860 bis 1870 hervorgetreten, 
im deutlichen Zusammenhange mit den Wirkungen der verbesserten 
Transportmittel und mit der Ermafiigung und teilweisen Beseitigung 
der hohen Zollschranken, die bisher die Volker von einander getrennt 
hatten. Es ist im historischeu Teile dargestellt worden, wie diese Be- 
strebungen — trotz eines glanzenden Anlaufs und trotz ihrer Forderung 
darch das damals auf dem Gipfelpunkte seines Ansehens stehende 
franzOsische Kaisertum — nur zur Bildung des einige wenige Staaten 
umfassenden Lateinischen Miinzbundes gefiihrt haben, nicht aber zu 
der die Welt umspannenden Mtinzeinheit, von der die franzbsischen 
Staatsmanner eine Zeit lang traumten. Die Grtinde des Scheiterns 
der Weltraiinzidee lagen nicht nur in den blutigen politischen Ereig- 
nissen der Jahre 1870/71, welche die internationalen Verbriiderungs- 
gedanken zurlickdrangteu und mit der Steigerung des Gefiihls der 
iDneren nationalen ZusammengehOrigkeit auch das GefUhl flir die 
nationalen Gegensatze hoben; diese Grtinde lagen vielmehr in der 
Hauptsache in den inneren Schwierigkeiten des Problems der Welt- 
miinze selbst. 
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Ein einheitliches Geldwesen und eiD gemeinachaftlicher Geldum- 
lauf ist — bei dem entscheidenden Einflusse der staatlichen Gesetz- 
gebung aaf das Geld — nur soweit ohne Bcdenken mOglich, als eine 
einheitliche Gesetzgebung bestcht, ond das ist nur inncrhalb eines 
nnd desselben Staatsgebietes der Fall. Wohl konnen internationale 
Vertriige Uber die Kegehing des Geldwesens nnd ttber einen mehr 
oder weniger geraeinsamen Geldumlauf abgeechlossen werden, nnd solche 
Vertriige sind ja auch abgeschlossen worden, aber — wie wir znm 
Teil bereits gesehen haben — die Erfahrungen, die mit solchen Ver- 
triigen bisher gemacht worden sind, kQnnen kcineswegs als ermutigend 
angesehen werden. 

Wenn aucb nur anf dem Papier hinreichende Garantien fiir die 
ordnungsmafiige Instandhaltung eines gemeinschaftlicheu Geldumlanfs 
geboten werden solleu, dann miissen die vertragsmafiigen Verpflich- 
tnngen der einzelnen Teile so weit gehen, dafi sie meist nicht mehr 
vereinbar mit der Souveriinitat der Staaten nnd der fiir jeden einzelnen 
Staat aus vitalen Griinden erforderlichen Bewegungsfreiheit gefunden 
werden diirften; das war ja die groBe Schwierigkeit, die vor der 
Reichsgriindang sogar innerhalb des dentschen Zollvereins die Her- 
stellDng einer vollstandigen Miinzeinheit unmoglich gemacht hat. Ein- 
schneidende Bestimmungen iiber den Scheidemiinzomlanf, weitgehende 
gegenseitige Kontrolle der Genauigkeit der Ansmiinzungen, Verein- 
barangen iiber das Passiergewicht nnd die Einziehung abgenntzter 
Miinzen, Yorkehrungen gegen die Gefahren, die dem Geldwesen 
ans der Ausgabe nneinlosbaren Papiergeldes drohen, — alle diese 
Punkte bediirfen einer Eegelung, wenn ein gemeinsamer Geldumlanf 
Platz greifen soil. In der Lateinischen Miinznnion hat man sich aller- 
dings mit halber Arbeit begniigt, im wesentlichen damit, daB man die 
einzelnen Miinztypen nach Gewicht nnd Feingehalt festsetzte, die Aus- 
pragung von Scheidemiinzen kontingentierte nnd den einzelnen Staaten 
die Verpflichtung der Einlosnng ihrer Scheidemiinzen anferlegte; man 
verzichtete jedoch auf die Kontrolle der Ansmiinznngen, anf die Fest- 
setznng eines Passiergewichts, anf Bestimmungen iiber die Einlosnng 
abgenntzter Knrantmiinzen nnd auf Vorkehrungen gegen die Gefahren 
der Papiergeldansgabe. Gerade die Ende der 60 er Jahre des vorigen 
Jahrhuuderts in die Offentlichkeit gedrungenen Nachrichten iiber den 
Mangel an Exaktheit bei den Auspriiguugen der Pariser Miinze und 
das Fehlen einer wirksamen Vorkchrong gegeniiber einer allzustarken 
Abnutznng des Geldomlanfs hat in Dentschland, wo man die Schaden 
ungenauer Pragungen und eines abgenutzten Miinzumlaufs lange genug- 
erfahren hatte, die Begeisternng fiir eine Miinzgemeinschaft mit Frank- 
reich erheblich herabgestimmt. Dazu kam die Wahrnehmung, daB 
Italien im ersten Jahre nach dem Abschlusse des Lateinischen Miinz- 
bnndes (1866) sich genotigt sah, seinen Banknoten Zwangskurs zu 
verleihen. Trotz der nominell gleichen Geldeinheit und der auf dem 
Papier bestehenden Miinzgemeinschaft ging die italienische Valota 
gegeniiber derjenigen der anderen Miinzbundstaaten erheblich zuriick; 
auBerdem flossen die italienischen Scheidemiinzen nach den iibrigen 
Miinzbundstaaten ab, wo sie vertragsmafiig von den offentlichen Kassen 
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zu ihrem vollen Nennwerte genommen werden mufiten, das 1 Lira- 
stllck als der zwanzigste Teil des goldenen 20 Frankenstiickes, wahrend 
es in Italien infolge seiner Unterwertigkeit mit dem im Kurse siukenden 
Papiergelde zuniichst im Gleichwerte blieb. Es konnte mithin jedermann 
einen Gewinu dabei machen, wenn er in Frankreich italienisches Papier- 
geld kaufte, za etwa 105 Lire ftir 100 Franken, wenn er daun in Italien 
das Papiergeld gegen Silberscheidemiinzen umsetzte und schliefilich 
diese Silberscheidemiinzen in Frankreich zu ihrem Nennwerte in Goldgeld 
anbrachte. Auch spater, namentlich im Jahre 1893, hat sich Italien 
aus den gleichen Griinden in derselben Lage befunden. Der Abflufi 
der Silberscheidemiinzen nach den auderen Miinzbundstaaten Avar fur 
den italienischen Geldverkehr eine ilberaus schwere Beliistignng. Filr 
die tibrigen Miinzbundstaaten machte das Eindringen der italienischen 
Scheidemiinzen die Kontingentierung des Scheidemiiuzumlaufs illusorisch. 
Im Interesse beider Teile hat man schliefilich den Miinzvertrag von 
1865 durch einen Zusatzvertrag erganzt, nach welcbem die italienischen 
Scheidemlinzen von den iibrigen Miinzbundstaaten ausgeschlossen wurden 
und Italien von diesen Staaten die dorthin abgeflossenen Scheidemiinzen 
zu ihrem Nennwerte in Goldgeld zuriicknahm. 

Der Weltkrieg hat die Lateiuische Miinzunion vollig gesprengt. 
Es braucht nur darauf hingewiesen zu werden, dafi zurzeit (Mitte 
Miirz 19-22) in der Schweiz die Devise Paris 32,80, die Devise Briissel 
28,25, die Devise Rom 25,50 Franken pro 100 Franken franzosischen und 
belgischen Geldes, bzw. pro 100 Lire italienischen Geldes notiert. 

Auch wenn die Absicht besteht, alle denkbaren Sicherheiten fiir 
einen gemeinschaftlichen Geldumlauf vertragsmafiig festzulegen, so lassen 
sich doch selbst bei der grofiten Vorsicht uumoglich alle Falle, die 
fiir das Geldwesen in der Zukunft einmal von entscheidender Bedeutang 
werden konnen, bei Abschlufl eines Miinzvertrags voraussehen; es sei 
hier nur an die infolge von Ereignissen, die unmoglich in Rechnung^ 
gezogen werden konuten, aufgetauchten Fragen der Liquidation der 
osterreichischen Taler und der silbernen FUnffrankenstiicke erinuert. 
Aber auch dann, wenn alle denkbaren Kautelen vorgesehen sind, fehlt 
es an jeder Garantie dafiir, dafi die vertragsmiifiigen Verabredungen 
im entscheidenden Augeublicke gehalten werden; die finanzielle Un- 
moglichkeit oder die Riicksicht auf die Selbsterhaltung des Staates 
kann die weitestgehenden Vertragsbestimmungen illusorisch machen 
zam Schaden aller an der Geldgemeinschaft beteiligten Staaten. So 
hat z. B. der Wiener Miinzvertrag von 1857 die ausdriickliche Be- 
stimmung enthalten, dafi keiner der beteiligten Staaten uueinlosbares 
Papiergeld mit gesetzlicher Zahlungskraft ausstatten diirfe; trotzdem 
hat Osterreich, das sich zurzeit des Vertragsabschlusses in der Papier- 
wirtschaft befand, nach einem kurzen Versuche znr Aufnahme der Bar- 
zahluugen sich genotigt gesehen, den Zwangskurs wieder einzuflihreu, 
und es ist wahreud der ganzen Geltungsdauer des Vertrags in der 
Papierwahrung geblieben. 

Gegeniiber den aus solchen Erfahrungen und Erwagungen hervor- 
gehenden Bedenken sind die Vorteile der eigentlichen M it n zein h ei t 
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— die Ersparung des Umwechselns and Umrechnens — nicht allzu- 
hoch anznschlagen. Der groOe Internationale Zahlnngsverkehr vollzieht 
sich, wie wir gesehen haben, zum weitaus grOfiten Teile nicht in Metall- 
geld, sondern in Wechseln und iihnlichen Papieren. Der Wechsel aber 
wiirde auch bei gleichen Rechnnngseinheiten einen schwankenden Kurs 
haben, weil auch bei gleicher Rechnungseinheit and vollstiindiger Mllnz- 
gemeinschaft die Versendung von Geld aus dem einen in das andere 
Land notwendig werden und Kosten verarsachen wttrde. Man braucht 
sich nur von den Schwankungeu der Pariser Wechselkurse auf Briissel 
und der Schweiz, wie sie auch in Zeiten politischer Ruhe nnd nngestorter 
Geldverfassung stattfauden, ein Bild zu machen, wie wenig ftir den 
internationalen Zahlungsverkehr durch die Mtinzgemeinschaft erreicht 
werden kann. Die Vorteile der Mlinzgleichheit wlirden im wesentlichen 
nnr dem internationalen Reiseverkehr zngote kommen; und diese Vorteile 
haben sich doch Uberall gegenliber den geschilderten Bedenken und 
gegenuber der grofien Unbequemlichkeit der Umrechnung aller be- 
stehenden Geldverbindlichkeiten in ein neues und fremdes, von dem 
eignen ganzlich verschiedenes Mlinzsysteni als zu geringfugig erwiesen, 
urn den Gedanken einer Weltmtinzeinheit praktische Gestalt annehmen 
zu lassen. 

Um so mehr aber hatte sich, namentlich seit dem Beginn der 
starken Erschtitterung des Wertverhaltnisses zwischen Silber und Gold, 
das Bedlirfnis des internationalen Verkehrs nach einer moglichst weit- 
gehenden internationalen Wahrungsgleichheit herausgestellt. In 
der Tat kQnnen auf diesem Boden allein die grofien, den Weltverkehr 
schwer beeintrachtigenden Schwanknngen zwischen den Valuten 
der einzelnen Lander auf das Minimum herabgesetzt werden, das auch 
durch das Hinzukommen der Gleichheit des Mttnzsystems kaum noch 
eine weitere Einschrankung erfahren konnte; und zwar konnte dieses 
Ziel auf dem Boden der Wahrungsgleichheit erreicht werden ohne jede 
vertragsmafiige Bindung und ohne jede Gemeinschaft des Geldumlaufs 
der einzelnen Lander, also ohne die Bedenken, welche den inter- 
nationalen Mtlnzvertragen und der Gemeinschaft der Umlaufsmittel ent- 
gegenstehen. Die Voraussetzung dafttr ist jedoch, daC die wirtschaft- 
lichen, finanziellen und politischen Verhaltnisse der einzelnen Lander 
die Herstellung und Aufrechterhaltnng einer auf der Grundlage des 
Goldes bernhenden Wahrungsverfassung gestatten. 



§ 9. Der Doppebrahrungsvertragr. 

Es hatte nach dem Eintritt der Silberentwertung langere Zeit 
hindnrch den Anschein, als ob auch eine blofie Wahrungsgleichheit 
aof dem Boden der autonomen Mtlnzgesetzgebung der einzelnen Staaten 
nicht erreichbar sei, als ob infolge der tatsachlichen Gestaltnng des 
Geldumlaufs der einzelnen Lander und der Edelmetallproduktion die 
Erde geteilt bleiben mtisse in Goldwahrungs- und Silberwahrungslander, 
zwischen denen nur eine Brticke denkbar sei: die vertragsmaBige 
Doppelwahrung. 
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Obwohl die Bestrebnngen zugunsten der vertragsmafiigen Doppel- 
wahrung heute keine aktaelle Bedeotang mehr haben, sei angesichts 
des Interesses, das die Konstruktion der vertragsmaBigen Doppelwahrung 
ftir die Geldtheorie hat, an dieser Stelle einiges liber diese Konstrnktiou 
ausgeftthrt. 

Die vertragsmaBige Doppelwahrung oder der Bimetallismus be- 
deutet an sich keineswegs einen gemeinschaftlichen Mtinzumlauf, wie 
er etwa in den Landern des Lateinischen Miinzbnndes bestand, anch 
nicht eine Gleichheit des Munzsystems oder auch nur ein einfaches 
Verhaltnis der verschiedenen nationalen Rechnungseinheiten, wie es 
auf der Pariser internationalen Miinzkonferenz von 1867 schliefilich 
in Vorschlag gebracht wurde. Der Doppelwahrungsvertrag soil sich 
vielmehr seinem Wesen nach nur auf das Wahrungssystem erstrecken ; 
die einzelnen Staaten sollen sich lediglich verpflichten, die Doppel- 
wahrung aufgrund eines und desselben Wertverhaltnisses einzufiihren, 
d. h. Gold- und Silbermiinzen, die sich zu dem ihnen beigelegten 
Nennwerte vertreten kbnnen, nach einem und demselben Wertverhalt- 
nisse als Kurantgeld unbeschrankt ftir Private auszupragen. Das 
System ware natiirlich nur unter der Voraussetzung durchfiihrbar, dafi 
die gemeinsame Festsetzung des den Ausmiinzungen zugrunde zu legenden 
Wertverhaltnisses einen beherrschenden Einflufi auf das tatsachliche 
Wertverhaltnis zwischen Gold und Silber ausiiben wtirde. Solange 
diese Voraussetzung zutrafe, wiirde in der Tat durch den Doppel- 
wahrungsvertrag eine vollkommene Stabilitat der Valutakurse zwischen 
alien Landern geschaffen werden, die sich des Goldes oder des Silbers 
oder beider Edelmetalle als Umlaufsmittel bedienen. 

Die gegen einen mehreren Staaten gemeinschaftlichen Mtinzumlauf 
oben geltend gemachten Bedenken konnen gegen die vertragsmaBige 
Doppelwahrung nichts besagen, da dieses System ohne gemeinschaft- 
lichen Miinzumlauf moglich ist. Gleichwohl bleiben auch gegen einen 
Doppelwahruogsvertrag noch sehr gewichtige Bedenken bestehen. 

Man hat von bimetallistischer Seite darauf hingewiesen, dafi die 
modernen Staaten sich nicht scheuen, auf einer Reihe von Gebieten 
von grofier volkswirtschaftlicher Bedeutung die freie Selbstbestimmung 
durch internationale Vertrage zu beschranken, z. B. durch Vertrage 
auf dem Gebiete des Postwesens, durch Handelsvertrage, Eisenbahn- 
vertriige usw.; man hat daraus die Folgerung gezogen, daB auch 
gegen einen Wahrungsvertrag grundsatzliche Bedenken nicht geltend ge- 
macht werden konnten. Dabei wird jedoch eine Besonderheit der das 
Geld betreffenden Vertriige iibersehen. Wenn ein Staat ein Postvertrag 
oder einen Handelsvertrag abschliefit und das Vertragsverhiiltnis wird 
nach eiuiger Zeit wieder gelbst, so ergibt sich daraus keine dauernde 
Belastung des Staatswesens ; vielleicht hat der Staat wiihrend der 
Gliltigkeitsdauer des Vertrags unter unglinstigsten Bestimmungen zu leiden 
gehabt, aber die Wirkungen sind nicht unwiderrnflich. Anders steht 
es bei einem Doppelwiihrungsvertrage. Eine solche Vereinbarung wiirde 
einen jeden der vertragschliefienden Staaten verpflichten, jedes beliebige 
Quantum Silber, das zu seinen Mlinzstatten gebracht wird, auszupragen 
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und es damit zn gesetzlicheni Zahlungsmittel zu machen. Die sich 
daraus fiir den Staat ergebenden Verpflichtungen wiiren mit der Auf- 
lOsnng des Doppehvlihrungsvertrags keineswegs erschbpft. Weun der 
Vertrag iu die Briiche ginge, sei es weil der Vertrag von dpni einen 
oder audereu der beiden Teile nicht loyal ausgefiihrt wurde, sei es 
weil das bimetallistische Wahruugssystem sich aus inueren Griinden 
auf die Dauer nicht aufrecbt erhalten lieB, — so ware die Lage aller 
derjenigen Staaten, die mit einer gesicberten Goldwiihrung in den Ver- 
trag eiugetreten sind, eine wesentlich uuglinstigere als zur Zeit des 
Vertragsabschlusses. Die wahrend der Vertragsdauer ausgepriigten 
SilbennUnzen wiirden den Staat mit einer fortdauernden Verantwortlich- 
keit belasteu, sie wiirden eine Bedrobung des Geldwesens bilden, nnd 
die Rlickkehr zu gesicberten Wahrungsverhaltnissen, wie sie vor deni 
Vertragsabschlusse bestanden, wlirde nnr uuter grofien Opfern mog- 
lich sein. 

In diesen Bedenken ist eines der stiirksten Hindernisse zu suchen, 
die sicb in dem Vierteljahrhundert der bimetallistischen Agitation (von 
der zweiten Halfte der siebziger Jahre bis zum Beginn des 19. Jahr- 
hunderts) dem Abschlusse eines Doppelwahruugsvertrags entgegengestellt 
haben. Die meisten Menschen sind gewissenhafter, als sie selbst glauben, 
sobald sie in verautwortliche Stellungeu kommen. Das hat sich in der 
Frage des Bimetallismus mit aller Deutlichkeit darin gezeigt, daft 
Staatsmanner, die als unverantwortliche Politiker und Parlamentarier 
mit groGem Eifer die bimetallistische Idee vertreten hatten, sich vor 
der praktischen Verwirklichung ihrer Ideale, nachdem sie zur Regierung 
gekommen waren, doch noch eines anderen besonnen haben. Dazu 
gehort z. B. der englische Staatsmann Arthur Balfour, auf den 
gerade die deutschen Bimetallisten in der zweiten Halfte der neunziger 
Jahre vor seinem Eintritte in das englische Kabinett so grofie Hoff- 
nungen gesetzt hatten, um dann von dem Premierminister Balfour 
eine um so schwerere Enttauschung zu erfahren. Auch der friihere 
preufiische Finanzminister von Scholz, der anfanglich gleichfalls 
einige bimetallistische Neigungen hatte, hat gelegentlich erklart, durch 
das pflichtgemafle Studium der bimetallistischen Vertragsentwiirfe, die 
der Pariser Miinzkonferenz von 1881 uuterbreitet warden, sei er bekehrt 
worden; er habe niemals einen bimetallistischen Vertragsentwurf gesehen, 
den ein Staatsmann unterzeichnen konne, der sein Vaterland lieb habe 
und es nicht verraten wolle. 

Die Entwicklung des letzten Jahrzehnts vor dem Weltkrieg hat 
gezeigt, daQ ein Fortschritt in der internationalen Wahrungsgleichheit 
auch ohne vertragsmaBige Doppelwahrung moglich ist. Das Bedllrfnis 
der wirtschaftlich noch weniger entwickelten Silberwahrungslander und 
der in die Papierwahrung geratenen Kulturstaaten nach einem engen 
Anschlusse und einem ungestorten Verkehr mit den grofien den Welt- 
markt beherrschenden Handelsstaaten hat — in Verbindung mit der 
Steigerung der Goldproduktion — den im historischen Teile geschil- 
derten EntwicklungsprozeB herbeigeflihrt, durch welchen im ersten 
Jahrzehnt des 20. Jahrhunderts das Gold die Wahrungsgrundlage flir 
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den ganz tiberwiegenden Teil aller am Weltverkehr beteiligten Lander 
geworden ist. Die schweren Schadigungen, die wiihrend einiger Jahr- 
zehnte ans den Valataschwanknngen zwischen den Goldwahrnngen 
einerseits, den Silberwahrungen und namentlich auch den Papier- 
wahrnngen andererseits hervorgemfen worden waren, haben durch die 
geschilderte Entwicklung eine wesentliche Einschrankung erfahren, nnd 
die internationale Geldverfassnng war auf dem Boden der Goldvalata 
dem erstrebenswerten Ziele moglichst stabiler Beziehungen zwischen 
dem Gelde der samtlichen Knltnrstaaten um ein erhebliches naher gebracht 
worden. Hente sind wir infolge der durch den Weltkrieg bewirkten 
Zerstorung der nationalen Geldverfassungen und der Kevolutionierung 
der internationalen Zahlungsbilanz von diesem Ideale weiter entfernt 
denn je. 
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IT. Absclmitt. 
Geldbedarf, Geldversorgung und Geldwert. 

Vorbeinerkung. 

Nachdem im theoretischen Teile dieses Werkes bisher der Begriff 
uud die Funktionen des Geldes in der Volkswirtschaft, die Stellung 
des Geldes im Recht and die Organisation des Geldwesens eingehend 
behandelt wordeu sind, bleibt noch die Darstellung eines Komplexes 
von theoretischen Problemen, die unter sich auf das engste zusaminen- 
hiingen. Es sind zn erOrtern die Fragen nach der Grofie des Bedarfs 
der Volkswirtschaften an Geld, nach den diesen Bedarf bestimmenden 
Faktoren and nach den Ursachen der Veranderungen des Geldbedarfs. 
In unmittelbarer Verbindung mit diesen Fragen stehen die anderen, 
die sich auf die Versorgung der Volkswirtschaft mit Geld beziehen. 
Die Gegenttberstellung beider Kreise von Fragen ergibt von selbst das 
weitere Problem des Gleichgewichtes zwischen Geldbedarf and Geld- 
versorgung and der Wirkungen von Unstimmigkeiten zwischen Geld- 
bedarf and Geldversorgung. Wie bei alien wirtschaftlichen Gtttern die 
Grofie des Angebots und die Grofie der Nachfrage and Aenderungen 
im gegenseitigen Verhaltnisse dieser beiden Faktoren auf den Verkehrs- 
wert der Gttter einen Einflufi ausuben, so darf man eine solche Wirkung 
auch hinsichtlich des Geldes annehmen; auf diese Weise werden wir 
von der Erorterung derjenigen Probleme des Geldwesens, die man 
als rein quantitative bezeichnen kann, zur Erorterung des „Geld- 
wertes" und seiner Bewegungen und dadurch schliefilich zur Er- 
orterung der Wirkungen und Begleiterscheinungen der Geldwert- 
anderungen hingefiihrt. 

10. Kapitel. Der Geldbedarf. 

§ 1. Die Entwicklung der Theorie des Geldbedarfs. 

Die Auffassung der merkantilistischen Periode, nach welcher das 
Geld die eigentliche Verkorperung des Reichtums ist, kannte den Be- 
griff des Geldbedarfs als einer durch die jeweiligen Verhaltnisse der 
Volkswirtschaft bedingten Grofie noch nicht; die Ansammlung mbg- 
lichst grofier Bestande von Edelmetall — nur solches wurde als Geld 
betrachtet — erschien, ohne jede Rllcksicht auf bestimmte Verwen- 
dungszwecke, an sich als erstrebenswert ; das Geld als solches wurde 
noch mit denselben Augen angesehen wie etwa die Schatze indischer 
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Fiirsten, deren Anhaufung Selbstzweck ist und in keiuer speziellen 
Verwendung eine Bedarfsgrenze findet. 

Erst die Erkenntnis, dafi die Niitzlichkeit des Geldea ebenso wie 
die aller anderen Giiter darin besteht, dafi es bestimmte wirtschaft- 
liche Zwecke erflillt, nnd dafi das Geld tiberfliissig ist, soweit es zur 
Verrichtung seiner speziellen Funktionen nicht benotigt wird, hat zora 
Nachdenken iiber die Grofie des Geldbedarfs Anlafi gegeben. Die Er- 
kenntnis ferner, dafi diejenigen Gegenstande, welche die Funktion des 
Geldes erfullen, dem unmittelbaren Gebrauch und Verbrauch entzogen 
sind nnd nnr dazu dienen, die Uebertragungen der Gebrauchs- und 
Verbrauchsgiiter zu vermitteln, hat schliefilich dazu gefiihrt, dafi man 
— im direkten Gegensatze zu der urspriinglichen Auffassung — einen 
Vorteil darin erblickte, mit moglichst wenig Geld die dem Gelde ob- 
liegenden Verrichtungen zu erfullen. Das Geld ist gewissermafien die 
Maschine, welche die in unserer Wirtschaftsverfassnng notwendigen 
Uebertragungen bewirkt; ebenso, wie man bei alien anderen 
Maschinen einen Vorteil in der moglichst billigen Herstellung und dem 
moglichst billigen Betriebe findet, ebenso hat die Volkswirtschaft ein 
Interesse daran, dafi ein moglichst geringes Geldquantnm zur Ver- 
mittelung der Uebertragungen benotigt wird. Schon Adam Smith 
hat die Ersparung von Metallgeld durch den Gebrauch von papiernen 
Geldzeichen mit der Ersparung verglichen, die eintreten wlirde, wenn 
der Transport von Gutern, der Strafien benotigt und dadnrch Boden- 
flachen dem Ackerbau entzieht, teilweise durch die Luft bewirkt 
werden kbnnte, sodafi die Straflenflache fur die landwirtschaftliche 
Produktion verfiigbar wiirde. 

Die ersten Vorstellungen, die sich iiber die Grofie des Geld- 
bedarfs bildeten, gingen dahin, dafi eine Gleichung bestehen miisse 
zwischen dem Gesamtbetrage des in einem Lande vorhandenen Geldes 
eiaerseits und der Gesamtmenge der iibrigen Waren andererseits. 
Diese Anschauung ist nachweisbar schon im Jahre 1588 von Davanzati 
(„Lezione sulle monete") vertreten worden; nach seiner Darstellung sind 
alle Dinge, die zur Befriedigung der menschlichen Bedtirfnisse 
dienen, durch Konvention allem Golde, Silber und Kupfer im Werte 
gleich, wobei sich die Teile wie das Ganze verhalten. Der englische 
Philosoph Locke hat diese Ansicht tibernommen und sie durch das 
Gleichnis einer Wage, auf deren einer Schale die Waren, auf deren 
anderer das Geld liegt, verdeutlicht. Beide Schalen dieser grofien 
Wage mtissen sich nach seiner Ansicht in stetem Gleichgewichte be- 
finden. Die Beziehung zur Theorie des Geldwertes liegt hier sehr 
nahe: die Gleichung zwischen Geld und Waren kann nur eine 
Gleichung des Wertcs der beiden grofien in ihrer Menge veriinder- 
lichen Giiterkategorien sein ; eine Veriindernng der Geldmenge bei 
unveriinderter Warenmenge liifit mithin den Gesamtwert des Geldes 
nnverandert, bewirkt aber gerade deshalb eine Veriindernng des Wertes 
der einzelnen GcldstUcke, und zwar in der Weise, dafi bei unver- 
iinderter Warenmenge durch eine Vermehrnng der Geldmenge eine 
entsprechende Verminderong des Wertes des einzelnen Geldstiickes, 
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durch eine Verminderung der Geldrnenge eiue entsprechende Steigerung 
des Wertes des eiuzeluen Geldstilckes hervorgerufen wird. 

Diese Auffassung ist leicht zu widerlegen durch den Hinweis 
darauf, daB vou deni gesamten Glltervorratc eiuer Nation sich stets 
nur eiu Bruchteil im Zustande der Uebertragung befindet und so dem 
Gelde gegenlibertritt, dafi feruer in weitaus den meisten Einzelwirt- 
schalten die Vorriite an barem Gelde nur eineu geriugen Brachteil 
des in anderen Glltern (wie Grand und Bodeu, Gebiiuden, Maschinen, 
Rohstoften, Gebrauchs- und Verbrauchsgegenstiiuden usw.) investierteu 
Vermogeus ausmachen. 

Diese sehr naheliegende Wahrnehmung hat zu der Einschrankung 
der eben dargestellten Auffassung gefiihrt, dafi die Menge des Geldes 
in ihrem Werte der Menge nur der veraufierlichen oder zur Ver- 
iiufierung bestimmten Giiter entsprechen miisse. Von dieser Ansicht 
brauchte es nur einen kleinen Schritt zu der weiteren Modification, 
da6 ein Bedarf an Geld nur soweit vorhanden sei, als tatsachlich 
Waren umgesetzt werden. Da nun aber ein und dasselbe Geldstuck 
in einem gegebenen Zeitraume wiederholt von Hand zu Hand gehen 
und so wiederholt Umsatze vermitteln kann, so ist schliefilich die 
lange Zeit hindurch herrschende Theorie entstanden, daB der Geld- 
bedarf einer Volkswirtschaft sich bestimme: erstens nach der Gesamt- 
menge der in einem gegebenen Zeitraume umzusetzenden Waren, 
zweitens nach der „Umlaufsgeschwindigkeit" des Geldes. Man hat 
diesen Satz durch das Gleichnis zu erlautern gesucht, dafi die Leistung 
eines Transportschififes sich nicht nur nach seinem Raumgehalte, son- 
dern auch nach der durch seine Fahrgeschwindigkeit bediugten An- 
zahl seiner Fahrten innerhalb einer gegebenen Zeit bestimme ; man 
hat ihn ferner in eiue mathematische Formel gebracht; indem man 
den Gesamtwert der jahrlichen Umsatze = n , die benotigte Geld- 
menge=m, die durchschnittliche Zirkulationsgeschwindigkeit des Geldes, 
d. h. die Anzahl von Malen, welche das Geld innerhalb eines Jahres 
von Hand zu Hand geht, = s setzte, kam man zu der Gleichung; 

n =a - 1 ). Stuart Mill prazisiert diesen Gedanken in folgenden 

S 

Worten : „If each piece of money changes hands on an average ten 
times, while goods are sold to the value of a million ^, it is evident 
that the money required to circulate those goods is 100000 £1' 
Sismondi formulierte die Theorie folgendermaBen: „Die Summe der 
Umlaufsmittel im Staate mufi gleich sein der Summe der Zahlungen, 
die wahrend einer gewissen Zeit geleistet werden, dividiert mit der 
Anzahl der Male, wie oft inzwischen jene ihre Eigentiimer wechseln." 
Auch in dieser Form ist die Theorie des Geldbedarfs nicht unan- 
gefochten geblieben. Zunachst wurde darauf aufmerksam gemacht — 
und das wurde auch von den klassischen Nationalokonomen der eng- 
lischen Schule als selbstverstandlich angenommen — , dafi die Er- 
sparung des Gebrauchs von Bargeld durch Geldsurrogate und besondere 



x ) Vgl. Roscher, Grundlagen der Nationalokonomie. 23. Aufl. 1900. 
S. 355 5. 
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auf Kredit beruhende Einrichtungen neben der Gesamtheit der Um- 
siitze and der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes ein wesentlicher 
Faktor fur die GrQfie des Geldbedarfs sei; je mehr Umsiitze unter 
Ersparung von Bargeld stattfinden, desto geringer der Geldbedarf. Bei 
der oben wiedergegebenen mathematischen Formel mttflte mithin von n 
(der Gesamtsumrae der Unisiitze) eine Zahl fiir die Summe der unter 
Ersparung des Geldgebrauchs vermittelten Umsatze in Abzug gebracht 
werden. 

Andererseits ist darauf hingewiesen worden, dafi die Vermittlung 
der Unisiitze von Waren keineswegs die einzige Funktion des Geldes 
sei, dafi vielinehr das Geld im Verkebr auch als Mittel von einseitigen 
Wertubertragungen und als Vermittler des Kapitalverkehrs diene. Selbst 
wenn man zur Ermittlung des Geldbedarfs die in einem gewissen Zeit- 
raunie zu leistenden Zahlungen im weitesten Sinne zugrunde Jege, 
einerlei ob sie auf doppelseitigen Uebertragungen beruhen oder ob sie als 
einseitige Uebertragungen erfolgen, — selbst dann bleibe noch ein 
weiterer Rest, da das Geld auch in seiner Funktion als Wertbewahrer 
(Thesaurierungsmittel) Gegenstand eines bestimmten, nach dem ganzen 
Charakter der einzelnen Volkswirtschaften und der Einzelwirtschaften 
verschieden starken Bedarfes sei. So schreibt Menger 1 ): 

„Auch diejenigen, welche den Geldbedarf einer Volkswirtschaft 
einerseits aus dem Werte der innerhalb einer bestimmten Periode um- 
zusetzenden Giitermengen oder dem Maximalbetrage der innerhalb einer 
Periode (gleichzeitig!) zu leistenden Zahlungen und andererseits aus der 
„ Umlaufsgeschwindigkeit" des Geldes (aus der grofieren oder geringeren 
Zahl der Falle, in welchen mit den namlichen Geldstiicken in der be- 
treffenden Periode Zahlungen geleistet zu werden pflegen) zu berechnen 
suchen, verkennen die wahren Bestimmungsgriinde des Geldbedarfs 
einer Volkswirtschaft. Sie iibersehen, dafi die Geldmenge, welche bei 
Zahlungen jeweilig zur Verwendung gelangt, nur einen Teil, ja einen 
relativ geringen Teil der einem Volke notigen Barmittel bildet, ein 
anderer dagegen in Form von Reserven mancherlei Art fiir die Sicher- 
stellung ungewisser, in zahlreichen Fallen tatsachlich Uberhaupt nicht 
stattfindender Zahlungen (im Interesse der ungestorten Funktion der 
Volkswirtschaft!) bereit gehalten werden mufi. Die im Metallschatze 
der Zettelbanken, in den Kassen des Staates und offentlicher Korper, 
der Sparkassen, der Kreditinstitute, insbesondere aber auch. der Privat- 
wirtschaften befiudlichen, nur fiir einen ungewissen Bedarf, fiir seltene 
und ungewohnliche Gefahren, ja zum Teil nur fiir aufierste Falle bereit 
gehaltenen Bestande von Barraitteln bilden, obzwar fiir Zahlungen 
regelraaBig nicht in Anspruch genommen, doch ebensowohl einen Teil 
des Geldbedarfs einer Volkswirtschaft wie die im Besitze jeder Wirt- 
schaft befindlichen kleinen Betrage von Scheidemiinzen, welche mehr- 
mals im Tage aus einer Hand in die andere iibergehen. Auch die von 
Privaten und, zum Teil selbst gegenwiirtig noch, von einzelnen offent- 
lichen Wirtschaften thesaurierten Geldsummen sind hierher zu rechnen, 



x ) Art. „Geld" im Handworterbucli der Staatswissenschaften. 3. Aufl. Bd. IV. 
S. 606 if. 
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da sie bei Berechnnng des Geldbedarfs eines Volkes wiihrend be- 
stimmter Perioden mit in Betracht gezogen werden milssen, trotzdem 
sie in den Zahlungsgeschiiften der betreffenden Zeitperiode regelmafiig 
keine Verweudung finden. Der Geldbedarf einer Volkswirtschaft findet, 
ahnlich wie derjenige der einzelueu Privathaushalte, in den Zahlungen, 
welche innerhalb eiuer bestinimten Periode bzw. „gleichzeitig" zu leisten 
sind, selbst wenn das hOchste AusmaB derselben der Berechnnng zn- 
grunde gelegt wird, entfernt nicht den richtigen Ausdruck." 

Nach M e n g e r vennag zu einer der realen Sachlage entsprechen- 
den Theorie des Barmittelbedarfs einer Volkswirtschaft nnr eine Unter- 
snchung zn flihren, welche von dem Barmittelbedarf der Einzel- und 
der Gemeinwirtschaften, aas denen sich die „ Volkswirtschaft" znsammen- 
setzt, ihreu Ausgang nimmt. Der Geldbedarf einer Volkswirtschaft sei 
der Inbegriff der durch die. Einzel- und Gemeinwirtschaften eines Volkes 
beanspruchteu Geldbestande, in deren Gesamtheit er soroit sein letztes 
Mafl finde 1 ). 

Noch weit radikaler hat Hildebrand 2 ) die bezeichnete Theorie 
kritisiert. Er will sie Uberhaupt nicht gelten lassen. Zunachst sei 
es ein Fehler, den Bedarf an Geld mit dem Umsatze von Waren in 
eine direkte Verbindung zu bringen, denn zum Kaufen, das ein blofles 
Eingehen einer Zahlungsverbindlichkeit sei, brauche man uberhaupt 
kein Geld in irgendwelcher bestimmter Menge, sondern nur zur Er- 
ftillung von Zahlnngsverbindlichkeiten, die keineswegs mit dem Kaufen 
zusammenzufallen brauche. Nnr als Zahlmittel, nicht auch schon als 
Umsatzmittel sei mithin das Geld Gegenstand eines bestimmten Be- 
darfs, und der Bedarf an Geld kbnne deshalb immer nur durch die 
Summe der fallig gewordenen Zahlnngsverbindlichkeiten, niemals aber 
schon durch die Summe der zu bewerkstelligenden Umsatze bestimmt 
werden. 

Der zweite Fehler der herrschenden Theorie liege in dem Begriffe 
der „Umlaufsgeschwindigkeit" des Geldes. Die Analogie mit der Fahr- 
geschwindigkeit eines Schiffes sei falsch, da es sich bei dem Besitz- 
wechsel des Geldes nicht um einen mechanischen Vorgang handle, der 
wie bei dem Schiffe wesentlich von der technischen Beschaffenheit des 
sich bewegenden Gegenstandes abhange; die sogenannte Umlaufs- 
geschwindigkeifc des Geldes hange vielmehr einzig und allein von 
Umstanden ab, die ganz auBerhalb des Geldes lagen, oder denen gegen- 
iiber das Geld eine vollkommen passive Rolle spiele. Infolgedessen be- 
sage die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes gar nichts iiber die eigent- 
lichen Bestimmungsgrlinde des Geldbedarfs, und der Satz, dafi die 
Effektnierang einer gegebenen Summe von Zahlnngen eines gegebenen 
Zeitraumes um so weniger Geld in Ansprnch nehme, je mehr von 



x ) In der 3. Auflage des Handworterbnchs hat Menger noch den Satz 
hinzngefiigt : „Der Geldbedarf einer Volkswirtschaft ergibt sich indes nicht aus 
einer mechanischen Summierung des Barmittelbedarfs der einzelnen Wirtschaften. 
Es miissen hierbei auch die Funktionen einerseits der Miinzgeld ersetzenden, 
andererseits der Bargeld ersparenden Institutionen der Volkswirtschaft mit in 
Betracht gezogen werden." 

s ) Die Theorie des Geldes. Jena 1883. S. 33 ff. 
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diesen Zahlungen mit Hilfe eines und desselben Geldstlickes vollbracht 
werden konnen, bedeute nicht mehr, als dafi zwei mal zwei vier sei. 
Die ganze Theorie von der Bestimmung des Geldbedarfs durch die 
Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes sei mithin ein durchans leerer und 
nichtssagender Formalismus. Aufierdeiu sei es rein unmdglich, die 
„mittlere Zirkulationsgeschwindigkeit" des Geldes in einem Lande auch 
nur annahernd zu schatzen, geschweige denn zu messen. Die ganze 
Theorie bleibe etwas vollkommen Unfruchtbares. 

Hildebrand wollte in seiner Kritik der Theorie nicht ebenso 
unfruchtbar bleiben, wie die Theorie selbst; er suchte deshalb auf 
einem neuen Wege zur Bestiramung des Geldbedarfs zu komraen. Der 
einzuschlagende Weg besteht nach seiner Auffassung darin, dafi man 
nicht die einzelnen Geldstiicke, sondern den Zahlungsprozefi selbst 
ins Auge fafit und dafi man ferner bei der Fragestellung nicht gleich 
auf einen ganzen Zeitraum, sondern zuniichst nur auf einen be- 
stimmten Zeitpunkt Bezug nimmt; auf diese Weise bestimme sich 
der Geldbedarf „ganz einfach nach dem Gesammtbetrage der in dem 
betreffenden Lande in einem gegebenen Augenblicke, d. h. gleich- 
zeitig, auszufiihrenden Zahlungen, oder aber, insofern es sich darum 
handelt, den Maximalbedarf an Geld innerhalb eines ganzen Zeitraums, 
z. B. eines Jahres, festzustellen, nach dem hbchsten Gesamtbetrage,. 
den die gleichzeitig auszufiihrenden Zahlungen innerhalb dieses Zeit- 
raumes daselbst erreichen konnen"- Dabei macht Hildebrand aber 
die Einschrankung, es sei bei dieser seiner Theorie stillschweigend 
vorausgesetzt, dafi alle Zahlungsverbindlichkeiten in bar zu begleichen 
seien, wiihrend in Wirklichkeit gerade bei der Konzentration der 
Zahlungen auf bestimmte Zeitpunkte und Platze oder Institute anstelle 
der baren Begleichung eine umfangreiche Kompensation der Zahlungs- 
verbindlichkeiten stattfinden kftnne, wodurch der Geldbedarf ent- 
sprechend verringert werde. 

§ 2. Die wirklichen Bestimmungsgrilnde des Geldbedarfs. 

Eine genauere Betrachtung sowohl der sogenannten „herrschenden 
Theorie" als auch der Einwendungen M e ng ers und Hi 1 d ebr an ds, 
die ich hier als besonders charakteristisch angefiihrt habe, ergibt 
folgendes: 

Als der erste und grundlegende Faktor fur die Grofie des Geld- 
bedarfs einer Volkswirtschaft ist der Umfang der durch Geld zu ver- 
mittelnden Uebertragungen anzusehen, — und zwar sowohl der ein- 
seitigen als auch der doppelseitigen Uebertragungen, also sowohl der 
Tauschvorgiinge als auch der Zahlungen im engeren Sinne und der 
sich in Geld vollziehenden Kapitaliibertragungen. 

Fraglich kann erscheinen, ob das Geld auch in seinen iibrigen 
Funktionen Gegenstand eines bestimmten und bestimmbaren Bedarfes 
ist. In seiner Funktion als Wertmafistab ist das Geld offenbar kein 
Gegenstand eines bestimmten Bedarfes; um den Wert eines Gutes in 
Geld auszudriicken, mufi zwar das Geld liberhaupt existieren, aber es 
ist fllr diesen Zweck ganzlich gleichgliltig, in welcber Menge es 
existiert. 



506 Zweites Buch. IV. Abscknitt. Geldbedarf, Geldversorgungf, Geldwert. 

Sehwieriger ist die Frage, in wieweit nach dem Gelde als Wert- 
tra'ger durch Zeit und Raum ein bestimniter Bedarf besteht. Die 
selbstandige Funktiou des Geldes als Werttrausportmittel ist, wie im 
1. Kapitel des tbeoretischen Teiles dargestellt worden ist, vou so 
geringer Bedentung, daB sie hier fliglich auBer Acht gelasseu werden 
kaun; wirklich in Frage kommt nur der Bedarf an Geld zu Thesau- 
rierungszweckeu. Wenn man nun, dem Hinweise Mengers folgend, 
die kleiuen und groDen Geldbestiinde, die in einer Volkswirtschaft 
tou den privaten Hausbaltungen und Unternebmungen, vou den Bank- 
instituten and den Staatskassen angesammelt und unterhalten werden, 
naher ins Auge faBt, dann driingt sich von selbst die Unterscheidung 
auf zwischen Geldbestanden, die ganzlich miiBig und unausgenutzt 
daliegeu, wie etwa die alten „Horte" oder die Taler im Strumpfe oder 
die Papierscbeine in der Truhe des Bauern auf der einen Seite, und 
audererseits den Kassenvorn'iten der Einzelwirtscbaften, die zu dem 
unmittelbaren uud ausschlieBlichen Zwecke der Zahlungsleistung und 
Zabluugsbereitscbaft gebalten werden oder auf denen sich, wie auf 
den Barbestandeu der groBen Banken, gewisse Einrichtungen aufbauen, 
deren Zweck und letzte Wirkung eine iutensivere Ausnutzung des Geldes 
zur Vermitteluug von Uebertragungen jeder Art ist, — Zwecke, die bei 
der Thesaurierung im strengsten Sinne, bei welcber das Geld nicht als 
Zablangsmittel, sondern eiufach nur als Trager von Vermogenswert 
aufbewahrt wird, nicht mitspielen. Der Unterschied inbezug auf den 
Umfang des Geldbedarfs tritt darin in Erscheinung, daB ein irgendwie 
zu bestimmender Bedarf an Geld zur reinen Vermogensansammlung, 
ohne jede Beziehung zur Funktion des Geldes als Uebertragungsmittel, 
nicht existiert, so wenig wie etwa der Reichtum an sich eine bestimra- 
bare BedarfsgroBe in der Volkswirtschaft ist; in dieser Beziehung gilt 
heute noch das, was oben iiber die merkantilistische Auffassung gesagt 
worden ist. Anders steht es dagegen mit denjenigen Geldbestanden, 
welche entweder direkt zu Zahlungszwecken oder indirekt als Grund- 
lage fiir Einrichtungen, die der Zahlungsausgleichung dienen, ge- 
halten werden; soweit solche Geldbestande in Betracht kommen, ist 
das Geld allerdings, wie M e n g e r richtig hervorhebt, Gegenstand 
eines bestimmten Bedarfs. Aber der Bedarf der Volkswirtschaft an 
solchen Kassenvorraten und Barreserveu ist, wie wir gleich sehen werden, 
von dem Bedarfe der Volkswirtschaft an Geld fiir Zahlungen (im wei- 
testen Sinne) iiberhaupt nicht zu scheiden. Wir kommen damit auf 
einen Punkt, an dem sowohl die von Hildebrand aufgeworfene 
Frage, ob nicht anstelle eines Zeitraumes ein Zeitpunkt der Bestimmung 
des Geldbedarfs zugrunde zu legen sei, als auch der Zusammenhang 
der Kassenvorrate und Barreserven mit der „Zirkulationsgeschwindigkeit" 
des Geldes einer Erorterung unterzogen werden miissen. 

Wenn wir, wie es Hildebrand will, in einem gegebeuen Zeit- 
punkte den Gesamtbestand des in einer Volkswirtschaft zur Vermitte- 
lang von Uebertragungen bestimmten Geldes ins Auge fassen, so befindet 
sich nur ein Teil, meist sogar nnr ein verschwindender Teil in Be- 
wegnng und mithin in der wirklichen Erfiillnng seiner ordentlichen 
Bestimmung; der andere Teil dagegen befindet sich im Ruhezustande in 
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den Geldbenteln der einzelnen Individnen und iu den Kassen der Einzel- 
wirtschaften. Erstreckt sich nun in der Tat der Geldbedarf der Volks- 
wirtschaft, wie Hildebrand behauptet, nur auf das jeweilig in Be- 
wegnng befindliche Geld, and entspricht in der Tat der Maximalbedarf 
einer Volkswirtschaft an Geld innerhalb eines grofieren Zeitraumes 
dem hochsten Gesamtbetrage, den die gleichzeitig auszufiihrenden 
Zahlnngen innerhalb dieses Zeitraumes erreichen? Oder aber hat 
Menger Eecht, der neben dem Bedarfe fitr die jeweils tatsachlich 
zu vermittelnden Uebertragungen einen Bedarf an Geld fur Reserven 
and Kassenvorriite aller Art anerkennt? 

Die Fragestellung allein schon enthalt auf den ersten Blick eine 
Beantwortnng zugunsten Mengers; denn niemand wird behaupten 
konnen, dafi die in eineni gegebenen Augenblicke ruhenden Kassen- 
vorriite fiir die Volkswirtschaft uberfliissig sind. Was Hildebrand 
als Zeitpunkt der Zahlnngen dem Zeitraume gegenuberstellt, das 
ist eben nicht minder eine Abstraktion, wie die von ihm so hart kriti- 
sierte „Zirkulationsgeschwindigkeit" des Geldes. Eine Konzentration 
der Zahlnngen auf einen und denselben Augenblick kann nicht ernst- 
haft einer Untersuchung zugrunde gelegt werden; sobald aber die 
Zahlnngen, von denen man sagt, dafi sie „gleichzeitig" zu leisten sind, 
sich auf einen, wenn auch noch so kurzen Zeitraum verteilen — etwa 
auf eine Stunde oder einen Tag — , dann tritt wieder das Moment in 
Erscheinung, das Hil d e bran d aus seiner Untersuchung ganzlich aus- 
schalten will, dafi namlich ein und dasselbe Geldstiick zu mehreren 
Zahlnngen benutzt werden kann. Der Geldbedarf einer Stunde oder 
eines Tages wird mithin unter Umstanden kleiner sein konnen, als die 
Gesamtsumme der innerhalb der Stunde oder des Tages zu leistenden 
Zahlnngen, auch wenn man von jeder Kompensation der zu leistenden 
Zahlnngen absieht. 

Nach der anderen Seite hin kommen wir zu folgender Erwagung: 
Wenn an einem Tage ein bestimmter Betrag von Zahlnngen zu 
leisten ist, der als solcher den Hochstbetrag innerhalb eines Jahres dar- 
stellt, so kann dieser Betrag als Hochstbetrag des Bedarfes der Volks- 
wirtschaft an Geld zu Zahlungszwecken nur dann angesehen werden, 
wenn die am nachsten Tage zu leistenden Zahlnngen jeweils mit denselben 
Geldsttlcken geleistet werden kOnnen, die bereits am Tage zuvor zur 
Zahlungsleistung gedient haben. Wenn an einem gegebenen Tage 
100 Millionen Mark zu zahlen sind, am folgenden Tage nur 50 Mil- 
lionen Mark, jedoch von Leuten, die am ersten Tage keine Zahlnngen 
erapfangen haben, so miissen — wenn nicht ganz bestimmte Vorans- 
setzungen bestehen, von denen gleich zu sprechen ist — bereits am 
ersten Tage sich 50 Millionen Mark in den Kassen der Leute, die am 
zweiten Tage zu zahlen haben, als bereite Bestande befinden; der 
Hochstbetrag des Geldbedarfs der # Volkswirtschaft ist dann nicht 100 
Millionen, sondern mindestens 150 Millionen Mark. Der Fall, den die 
Hildebrandsche Theorie als selbstverstandlieh voraussetzt, dafi 
namlich in dem zweiten Zeitpunkte dieselben Geldstiicke zur Zahlungs- 
leistung in Bewegnng gesetzt werden, welche schon im ersten Zeitpunkte 
znr Zahlungsleistung gedient haben, kann nur unter zwei Voraus- 
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setzungen eintreten: entweder mllssen die Zahlungen des zweiten 
Zeitpunktes von denselben Personen and Unternehmungen zu leisten 
sein, die im ersteD Zeitpunkte hinreichend grofie Zahlnngen empfangen 
haben, oder aber das flir die Leistung der Zahlnngen des zweiten 
Zeitpunktes nOtige Geld muO den Zahlungspflichtigen auf dem Wege 
des Kredits von denjenigen znr Verfligung gestellt werden, welche im 
ersteu Zeitpnnkte Zahlnugen erhalten haben. Soweit die beiden Voraus- 
setznngen nicht zntreffen, kann kein Zweifel obwalten, daB die am 
zweiten Zeitpnnkte znr Zahlung Verpflichteten bereits im ersten Zeit- 
pnnkte einen ruhendeu Geldvorrat besitzen mllssen nnd daB anderer- 
seits die Zahlungsempfiinger des ersten Tages ihr Geld am zweiten 
Tage mliBig im Kasten liegen sehen. 

Kann man nnn den Bedarf an Geld flir Zahlnngen, die an einem 
spiiteren Zeitpunkte zu leisten sind, oder die kraft der besonderen 
Natur des ihnen zngrunde liegenden Schnldverhaltnisses zu einem 
jeden Zeitpunkte gefordert werden konnen, dem Bedarfe an Geld flir 
die jeweilig effektiv zn leistenden Zahlungen als etwas Verschiedenes 
gegenilberstellen ? LaCt sich, mit anderen Worten, der Bedarf an 
Zahlnngsmitteln im Rnhezustande von dem Bedarfe an Zahlnngsmitteln 
in Bewegnng tiberhanpt nnterscheiden ? Meines Erachtens nicht; viel- 
mehr leitet eine genauere Priifung dieser Frage zu einem Probleme, 
das mit dem Probleme der ZirkuJationsgeschwindigkeit des Geldes ver- 
wandt ist, ohne sich mit ihm ganz zu decken. 

Wenn wir soeben gesehen haben, dafi die in einem bestimmten 
Zeitpnnkte zu leistenden Zahlnngen nicht ausschliefilich bestimmend. 
sind fiir den Geldbedarf einer Volkswirtschaft, daB sich dieser viel- 
mehr anch auf das in spateren Zeitpunkten ftlr die tatsachlich oder 
moglicherweise zu leistenden Zahlnngen notwendige Geld erstreckt, so 
ergibt sich daraus, dafi ein grofierer Zeitraum der Ermittelung des 
Geldbedarfs zugrnnde zn legen ist. Dann aber ist neben dem Bedarfe 
an Geld ftir Zahlungszwecke nicht auch noch ein Bedarf an Geld zu 
Reserve- oder Thesanrierungszwecken anzuerkennen ; denn ein solcher 
Bedarf besteht eben nur insoweit, als das Geld innerhalb eines grOBeren 
Zeitranms zn Zahlungszwecken tatsachlich oder moglicherweise be- 
notigt wird. Die in einem gegebenen Angenblicke jeweilig ruhenden 
Barvorrate werden um so grofler sein miissen, je geringer — nicht 
etwa die „Zirkulationsgeschwindigkeit des Geldes" ist; es handelt sich 
hier um einen viel weiteren Begriff — , sonder je geringer die Inten- 
sitat der Ansnutzung des Geldes ist, von der die Zirkulations- 
geschwindigkeit nur einen Teil darstellt, aber immerhin einen Teil. 

Wenn die Zahlungen eines zweiten Zeitpunktes ganz oder zum 
grofieren Teile mit denselben Geldstiicken geleistet werden konnen, wie 
diejenigen des ersten Zeitpnnktes, so brauchen im ersten Zeitpunkte 
nicht in demselben Umfange ruhende Kassenvorrate vorhanden zu sein, 
wie wenn die Zahlnngen des zweiten Zeitpunktes ganz oder vor- 
wiegend mit anderen Stiicken geleistet werden miifiten ; der Geldbedarf 
der Volkswirtschaft ist im ersteren Falle ein geringerer, weil die 
Intensitat der Ansnutzung des Bargeldes — in diesem Spezialfalle gleich- 
bedeutend mit der Zirknlationsgeschwindigkeit — eine grofiere ist. 
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Wie oben auseinandergesetzt worde, kann in diesem Falle die 
erhtfhte Zirkulationsgeschwindigkeit des Geldes and mithin der 
geringere Geldbedarf darauf berahen, dafi dieselben Einzelwirtschaften 
innerhalb der Volkswirtschaft in rascher Folge Zahlungen zu em- 
pfangen und zu leisten haben. In diesem Punkte verhalten sich nnn 
die verschiedenen Einzelwirtschaften innerhalb einer Volkswirtschaft 
keineswegs gleichmafiig. Wir haben nebeneinander den Tagelohner, 
der Tag ftir Tag, den Arbeiter, der Woche fiir Woche seinen Lohn 
empfangt und verausgabt; in diesen Haushaltungen kOnnen sich, 
soweit man von erheblicheren Ersparnissen absieht, niemals grOfiere 
Kassenvorrate ansammeln. Anders steht es schon beim Beamten, der 
vierteljahrlich sein Gehalt bezieht; wenn wir hier gleichfalls von 
Ersparnissen und andererseits auch von der vortibergehenden Nutzbar- 
machung der Uberschiissigen Bestiinde absehen, so finden wir in diesen 
Haushaltungen zu Beginn der Vierteljahre grofiere Kassenbestande, 
die sich bis zum Ende des Quartals langsam aufzehren ; diejenigen Geld- 
stiicke, welche in der letzten Woche des Quartals zu Zahlungen 
benutzt werden, haben wahrend des ganzen Quartals mtifiig in der 
Kasse gelegen. Dieselben Unterschiede, wie sie sich an die ver- 
schiedenen Termine des Zahlungsempfangs der Einzelwirtschaften, z. B. 
als Entlohnung personlicher Arbeitsleistungen, anschliefien, stellen sich 
auch ein hinsichtlich der Termine der von den Einzelwirtschaften zu 
leistenden Zahlungen. Wo jahrliche Zins- und Pachtzahlungen zu 
machen sind, mttssen die fiir diese Zwecke notwendigen Summen in 
4en Einzelwirtschaften allmahlich angesammelt werden ; dadurch 
werden grOfiere Snmmen der eigentlichen Zirkulation entzogen als 
durch gleich grofle Ausgaben, die sich gleichmafiiger iiber das Jahr 
verteilen. Aehnliche Unterschiede beobachten wir bei ganzen Gruppen 
von wirtschaftlichen Unternehmungen. Die Landwirtschaft hat ihre 
groBe Einnahmezeit im Herbste nach der Ernte. Bei den Industrien 
dagegen verteilen sich die Einnahmen auf das ganze Jahr, freilich 
wohl bei keiner Industrie gleichmafiig; Absatzzeiten und Zahlungs- 
termine hangen auch hier in grofiem Umfange vom Wechsel der 
Jahreszeiten ab, so insbesondere bei den Bekleidungsindustrien ; aber 
im grofien Ganzen ist der Pulsschlag von Einnahmen und Ausgaben 
ein lebhafterer und regelmiifiigerer als bei den landwirtschaftlichen 
Unternehmungen. So sehr nun auch das Bedurfnis der Kassenhaltung 
im Verhiiltnis zu den zu leistenden Zahlungen bei den Einzelwirt- 
schaften innerhalb derselben Volkswirtschaft ein verschiedenes ist, so 
lassen sich doch liber das Verhalten der Volkswirtschaften in diesem 
Punkte gewisse allgemeine Wahrnehmungen machen. Der Geldbedarf 
ist im Verhiiltnis zum Gesamtbetrage der wahrend eines langeren 
Zcitraumes durch das Geld zu vermittelnden Uebertragungen um so 
geringer, je gleichmafiiger sich der Zahlungsprozefi ttber den ganzen 
Zeitraum verteilt und je mehr die Einzelwirtschaften, bei denen 
Zahlungseingang und Zahlungsleistung sich in raschem Wechsel folgen, 
tlberwiegen. Gebiete mit dichter BevOlkerung, entwickelter Industrie 
und lebhaftem Verkehr beanspruchen deshalb im Verhiiltnis zur GrOfie 
der gesamten Umsiitze eiuen geringeren Geldbestaud als Gebiete mit einer 
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spiirlichen Bevblkerung, die nur zu bestimmteu Zeiten rniteinander in 
Verkehr tritt, und bei der das Vonviegen der Landwirtschaft die Geld- 
eiugiiuge anf bestiramte Jahreszeiten konzentriert. 

Feruer kbnuen die Kassenvorriite, welche die einzelnen Privat- 
wirtschaften halteu mllsscu, im Verhiiltnis zu der Gesamtheit der dnrch 
Geld zu bewirkenden Umsiitze urn so kleiuer sein, je entwickelter der 
Kreditverkehr ist, der das bare Geld vod den Stellen, an denen es 
augenblicklicb nicht benbtigt wird, den Stellen zufiihrt, an denen znr 
Zeit ein Geldbedarf besteht; denn je mehr das Ausleihen voriibergehend 
uicht benbtigter Betriige sich einblirgert, desto grbfler ist die Sicherheit 
flir die Einzehvirtschaften, dafi sie gegebenenfalls das erforderliche 
Bargeld im Wege des Kredits beschaffen konuen, desto geringer ist 
niitbiu die Notwendigkeit der Haltung groBer Kassenreserven. Wir 
stoBen hier anf die wichtige Tatsache, daB der Kredit den Geldbedarf 
nicht nor in der von der sogenannten „herrschenden Theorie" allein 
hervorgehobenen Weise verriugert, indem er namlich Umsatze ver- 
mitteltj die sonst durch bares Geld zu vermitteln wiiren, sonderu auch 
dadurch, daB er Umsatze erzengt, die kein neues Bargeld erfordern, 
sondern Bargeld ersparen; daB der Kredit den Uebergang des Bargeldes 
von Hand zu Hand fdrdert und damit den Betrag der durch das einzelne 
Geldstlick inuerhalb einer gegebenen Zeit vermittelten Uebertragungen 
steigert; mit andern Worten: daB er die Zirkulationsgeschwindigkeit des 
Geldes erhbht und so zu einer intensiveren Ausnutzung der vorhandenen 
Geldvorrate fiihrt. 

"Wahrend auf diesem Wege der Kredit den Bedarf an Kassen- 
vorraten im Verhaltnis zur Gesamtheit der Uebertragungen zu ver- 
ringern geeignet ist, beobachten wir weiterhin, daB sich auf gewissen 
Arten von Barvorraten vermoge des Kredits Zahlungseinrichtungen 
aufbauen, die ebenso oder gar in noch hbherem Grade, als die Steige- 
rung der Zirkulationsgeschwindigkeit des Geldes, eine intensivere Aus- 
nutzung der vorhandenen Geldbestande zu den Zwecken der Verkehrs- 
vermittelung ermoglichen. Hierher gehbren die grofien Barbestande 
der Banken, auf deren Grundlage sich der Scheckverkehr, der Giro- 
verkehr und der Abrechnungsverkehr abspielen. Da die Umsatze im 
Scheck-, Giro- und Abrechnungsverkehr Barbestande zur Voraussetzung 
haben, ist die Meinung irrig, daB diese Umsatze sich unter einer 
unmittelbaren und vblligen Ersparung von Bargeld vollziehen; erspart 
wird vielmehr bei diesen Einrichtungen zunachst nur die Bargeld- 
tibertragung: das Bargeld bleibt bei den auf seiner Grundlage 
bewirkten Umsatzen in den Kassen der Banken im Kuhezustande. 
Aber diese Einrichtungen stellen eine intensivere Art der Ausnutzung 
des Bargeldes dar, als sie durch die gewbhnlichen Bargeldiibertragungen 
herbeigefilhrt werden kbnnte, und diese intensivere Ausnutzung des 
Bargeldes wird nicht erreicht — wie in dem vorhin betrachteten 
Falle des Leihverkehrs in Geld — durch eine Steigerung der Beweg- 
lichkeit und der Bewegungen des Geldes, sondern umgekehrt, da sie 
sich aufgrund ruhender Geldvorrate vollzieht, bei gleichzeitiger Ver- 
minderung der effektiven Zirkulationsgeschwindigkeit des Geldes. 
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Es mufl dem Bande liber das Kredit- and Bankwesen vorbchalten 
bleiben, die Bargeldiibertragungen ersparenden Einrichtungen eingehend 
darzustellen; hier kann nur auf die wichtigsten Ztige hingewiesen 
werden. 

Nehmen wir zunachst die Uebertragnng der Kassenfiihrung fllr 
Einzelwirtschaften an Bankinstitute und den sieh daran anschliefienden 
Giro- und Scheekverkehr. Hier ist es klar, dafi in der Konzentration 
der Kassenfiihrung flir eine grofie Anzahl von Haushalten und Unter- 
nehmungen an einer einzigen Stelle allein sehon ein Bargeld ersparendes 
Moment liegt. Eine Bank, die fiir 1000 Personen Zahlungen leistet und 
empfiingt, braucht nicht entfernt eine ebenso grofie Kasse zu halten, wie 
die 1000 Personen zusammengenommen ohne diese Konzentration halten 
ratifiten. Denn einmal verteilen sieh die Zahlungsleistungen und Ein- 
giinge auf verschiedene Zeitpunkte, und dann ist, da die einzelnen Kunden 
derselben Bank vielfach an einander Zahlungen zu leisten haben, die 
MSglichkeit gegeben, die Zahlungen durch blofie Umschreibungen in den 
Biichern der Bank auszagleichen. Beim Giroverkehr einer grofien Bank 
mit zahlreichen Filialen nehmen die notwendig werdenden Auszahlungen 
gegeniiber den Buchiibertragungen einen versehwindend geringen Raum 
ein. Vermoge dieser Konzentration des Zahlnngsprozesses kann dieselbe 
Summe von Zahlungsausgleichungen aufgrund eines Bruehteils des 
sonst notigen Bargeldbestandes bewirkt werden; die Banken sind 
infolgedessen imstande, einen erhebliehen Teil der ihnen anvertrauten 
Kassenbestande im Wege der Kreditbewilligung dem freien Verkehr 
wieder zur Verfiigung zu stellen, zum Teil konnen sie die Guthaben 
selbst, aufgrund deren sieh die Zahlungsausgleichungen vollziehen, 
im Wege der Kreditgewahrung sehaffen, etwa indem sie Weehsel dis- 
kontieren und den Betrag, statt ihn in Metallgeld oder Noten aus- 
zuzahlen, dem Einreicher des Weehsels auf seinem Konto gutschreiben. 

Eine noch weitere Steigerung erfahrt die Intensitat der Aus- 
nutzung des Bargeldes, wenn die einzelnen kassenflihrenden Banken 
nntereinander in ein Abreehnungsveihaltnis treten und die dnrch die 
Kassenfiihrung fiir ihre Kunden von Bank zu Bank erwaehsenden 
Forderungen nntereinander ausgleichen. Ihre hoehste Vervollkomm- 
nung hat diese Einrichtung in der Organisation der Abreehnungsstellen 
(Clearinghaoser), deren Vorbild in London gesehaffen wurde, gefnnden. 
Hier kompensieren die einzelnen Banken ihre gegenseitigen Forde- 
rungen in der Weise, dafi auch die verbleibenden Salden nicht zur 
baren Auszahlung gelangen, sondern ihre Ausgleichung durch Giro- 
libertragungen in den Biichern der Zentralbank, der Bank von England 
nnd der Reiehsbank, fmden, ohne dafi iiberhaupt Bargeld in Bewegung 
gesetzt zu werden braucht. 

Ebenso ergibt bei metallischen Wahrungen mit einlosbaren Bank- 
noten die Kombination des Giroverkehrs und der Notenausgabe eine 
aufierordentliche Steigerung der MOglichkeit einer intensiven Ausnutzung 
des Bargeldes. Es sei in diesem wichtigen Punkte anf die interessanten 
Erfahrnngen der deutschen Reiehsbank verwiesen '). Giroguthaben und 
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Notenamlaof stehen sich darin gleich, daB beide zwar nicht eine voile 
Deckung durch Metallgeld, immerhin aber eine Deckung durch Metall- 
geld erfordern, die flir alle mbglichen Eveutualitiiten zur Aufrecht- 
erhaltaug der baren Auszahluugen und der NoteneinlQsung gentigt. 
Nun hat sich gezeigt, dafi die Hbhepuukte und Tiefpunkte der sogenannten 
„fremden Gelder", die iu der Hauptsache GirogQthaben sind, und der 
Notenansgabe auf verschiedeue Zeitpunkte fallen, daD sich mithin die 
Bewegungen dieser beiden Passivposteu untereiuauder in weitem Um- 
fauge ausgleichen. Die Spannnng zwischen dera Hbchst- und Miudest- 
betrag der siiintlichen taglich fiilligeu Verbindlichkeiten der Reichabank 
(Noten -f- fremde Gelder) war in der ganzen Zeit von der Errichtung 
der Keichsbauk (1876) bis zum Ausbruch des Weltkrieges mit Aus- 
nahme eines einzigen Jahres prozeutual geringer als die Spannnng 
zwischen dem Maximum und Minimum des Notenumlaufs allein ; in 
weitaus den meisten Jahren war die Spannnng sogar dem absoluten 
Betrage nach kleiner bei den siimtlichen taglich falligen Verbindlich- 
keiten als bei dem Notenumlaufe allein. Wenn man die durch Bar- 
vorrat nicht gedeckten siimtlichen taglich falligen Verbindlichkeiten und 
die durch Barvorrat nicht gedeckten Noten miteinander vergleicht, so war 
dem absoluten Betrage nach in dem bezeichneten Zeitraume, mit Ausnahme 
von zwei Jahren, die Spannnng zwischen Hbchst- undMindestbetrag bei den 
ungedeckten Noten allein grbfier als bei den siimtlichen durch Barvorrat 
nicht gedeckten Verbindlichkeiten. Die am weitesten gehendeKompensation 
von Noten und fremden Geldern hat im Jahre 1892 stattgefunden, in 
welchem die Spannnng des ungedeckten Notenumlaufs 415 Millionen 
Mark, die Spannnng der durch Barvorrat nicht gedeckten samtlichen 
taglich falligen Verbindlichkeiten dagegen nur 197 Millionen Mark be- 
tragen hat. Infolge dieser gegenseitigen Ausgleichung aber braucht die 
Bank fur Noten und fremde Gelder zusammen nur einen wesentlich 
geringeren Bestand von Bargeld als Deckung zu halten, als zwei ge- 
trennte Banken halten mufiten, von denen die eine den gleichen Giro- 
verkehr, die andere den gleichen Notenumlauf hatte; ja man kann auf- 
grund der bisherigen Erfahrungen sagen: Eine gut organisierte und 
geleitete Zentralbank braucht fur ihre Noten und fremden Gelder zu- 
sammen kaum einen hbheren Barvorrat, als sie ihn flir ihre Noten allein 
nGtig hatte; mit anderen Worten: die Kombination von Notenansgabe 
und Giroverkehr hat eine nahezu um die ganzen Milliardenumsatze des 
Giroverkehrs (bei der Reichsbank im Jahre 1913 287 Milliarden Mark) 
gesteigerte Ausuutzuug des in der Reichsbank liegenden und allein 
schon flir die Zwecke der Notendeckung erforderlichen Bargeldbestandes 
moglich gemacht. 

Der Scheck- und Giroverkehr verringert infolge der dargestellten 
Wirkungen zweifellos den Gesamtbetrag an Kassenvorrat, der flir die 
Bewerkstelligung einer bestimmten Summe von Zahlungsausgleichungen 
innerhalb eines bestimmten Zeitraumes gehalten werden mufi. Gleich- 
zeitig erhOhen diese Zahlungseinrichtungen jedoch die „sichtbaren Geld- 
vorrate"; denn das in den Banken konzentrierte Geld gelangt durch 
deren Ausweise zur allgemeinen Wahrnehmung, der die Kassenvorrate 
der Einzelhaushalte und Einzelunternehmungen entzogen sind. Es 
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kommt hinzu, dafi diese sichtbaren Geldbestande, auf dereu Grundlage 
sich der Scheck- und Giroverkehr vollzieht, sich in eiuem dauernden 
Ruhezustande befinden und nor verhaltnismafiig geringen Veranderungen 
uaterliegea im Gegensatze zn den Kassenbestanden der gewOhnlichen 
Einzelwirtschaften, die sich in mehr oder weniger raschem Wechsel er- 
schopfen und wieder fiillen; wahrend man die Kassenvorrate der Einzel- 
wirtschaften zum „zirkulierenden Gelde" rechnet, werden die sichtbaren 
Bestiinde der grofien Banken als der Zirkulation entzogen aufgefafit. 

An diesen Unterschied hat Scharling in seinem Werke liber 
„Bankpolitik" (1900) angekniipft, um weitgehende Folgeruugen fiir die 
Theorie des Geldes und fttr die praktische Gestaltung des Geldwertes 
in den letztverflossenen Jahrzehnten zu ziehen. Er hat dort dem „zir- 
kulierenden Gelde" das „ruhende Geldkapital" gegeniiber gestellt, und 
er versteht unter dem letzteren diejenigen Geldsummen, welche die 
Banken vorratig halten miissen, um jederzeit ihrer Verpflichtung, die 
deponierte Geldsumme zur Verfiigung ihres Besitzers zu stellen, gentlgen 
zu konnen; das sind im wesentlichen die Bestande, auf deren Grund- 
lage sich der Scheck- und Giroverkehr vollzieht. Scharling fiihrt 
diesen Unterschied auf einen Unterschied in den Funktionen des Geldes 
zuriick; das Geld hat nach seiner Ansicht neben der Funktion, als all- 
gemeines Zirkulationsmittel zu dienen, noch die andere Fuktion, dis- 
ponibles Kapital zu reprasentieren ; die erstere Funktion wird durch 
das „zirkulierende Geld", die letztere durch das „ruhende Geldkapital" 
erfiillt. Die Kousequenzen, die Scharling daraus fiir die Gestaltung 
des Geldwertes zieht, lassen sich hier nicht im einzelnen prufen, miissen 
jedoch der Vollstaudigkeit halber und zur Charakterisierung der Trag- 
weite der Scharling schen Unterscheidung in Kttrze dargestellt 
werden. Er behauptet, dafi die stete Zunahme von Kapitalvorraten 
eine stete Zunahme der rnhenden Geldkapitalien erfordere, daD mithin 
von der Neugewinnung an Gold oft nur ein verschwindender Teil „in 
Zirkulation" komme; die Geldkapitalien konnten aber, solange sie sich 
im Ruhestande befinden, keinen EinfluB auf den Warenmarkt und darum 
auch keinen Einflufl auf den Wert des zirkulierenden Geldes oder auf 
die Warenpreise ausiiben; nur insoweit die auf Grundlage der ruhenden 
Geldkapitalien ausgegebenen Bank- und Staatsnoten vermehrt wttrden, 
erfahre auch das zirkulierende Geld eine Vermehrung. 

Wir haben hier die Ansicht, dafi ein Bedarf an Geld nicht nur 
fur Zahlungszwecke im weitesten Sinne, sondern auch fiir Reservezwecke 
bestehe, in der scharfsten Zuspitzung; aber gerade iu dieser Zuspitzung 
wird die Hinfiilligkeit des Unterschiedes zwischen dem Geldbedarfe 
zu Zahlungszwecken und zu Reservezwecken am deutlichsten sichtbar. 
Die Geldbestiiude der grofien Banken sind nur insofern ruhende Geld- 
bestiinde, als die auf ihrer Grundlage vermittelten Umsiitze und Zahlungs- 
ausgleichungen sich vollziehen, ohne dafi die einzelnen Geldstticke selbst 
von einer Hand in eine andere Uberzugehen brauchen; sie sind jedoch 
nicht in dem Sinne ruhende Geldvorrate, dafi sie der Funktion des 
Geldes, Uebertragungen zu vermitteln, entzogen waren. Sie sind ruhende 
Geldvorrate nur im physischen, nicht auch im volkswirtschaftlichen 
Sinne. Der ganze sich auf der Grundlage solcher „ruheuden" Geld- 
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vorriite aufbauende Scheck-, Giro- und Abrechnungsverkehr dient viel- 
mehr genau densclben verkehrswirtsehaftlichen Zwecken, wie das 
„zirkulierende Geld''; das Geld ist Verkehrsinstrunient, einerlei ob 
es als Mttnzc oder Note von Hand zu Hand gebt oder ob es als 
Grundlage von Zahlungsmethoden und Znhlungseinrichtungen dient, bei 
welchen die elTektive Uebertragnng von Bargeld erspart wird; nur ist 
seine Leistungsfiihigkeit als Vermittler von Uebertragangen im letzteren 
Falle eine wesentlich hohere, und die gleiche Surume von Bargeld 
kann zur Vermittelung eines weit grofieren Betrags von Zablungen 
dienen, wenn sie sich als Unterlage fiir den Scheek- und Giroverke.hr 
im Ruhezastande in einer Bank befindet, als wenn sie selbst kOrperlich 
in den Zahlungsprozefi eintritt. 

Wir haben bisher an Wirkungen des Kredits auf den Geldbedarf 
festgestellt, dafi erstens der eigentliche Leihverkehr in Geld die 
Zirkulationsgeschwindigkeit des Geldes erhoht und die nicht nur 
physisch, sondern auch volkswirtschaftlieh rubenden Geldbestande 
verringert, indein er das an der einen Stelle zur Zeit nicht be- 
niitigte Geld denjenigen Stellen zufiihrt, welche dafiir unmittelbare 
Verwendung haben; dafi ferner die auf Kredit beruhenden Zahlungs- 
einrichtungen, wie Scheck-, Giro- und Abrechnungsverkehr, unter Er- 
sparung der Bargeldumsatze eine grofiere Menge von Zahlungsans- 
gleichungen aufgrund eines kleineren Bestandes von nur physiseh, aber 
nicht volkswirtschaftlieh ruhendem Bargeld ermbglichen. In beiden 
Fallen bewirkt der Kredit eine intensivere Ausnutzung des Geldes; er 
ermoglicht eine grofiere Anzahl von Umsatzen mit dem gleichen Geld- 
bestande und wirkt mithin einschraukend auf den Geldbedarf. 

Zu diesen beiden Fallen tritt nun die dritte Einwirkung des 
Kredits, die darin besteht, dafi Kreditinstruraente irgendweleher Art in 
ahnlieher Weise, wie das Geld selbst, die Umsatze vermitteln und so 
zu einer unmittelbaren Ersparung von Bargeld fuhren. 

Hierher wiirden vor allem die durch Bargeld nicht gedeckten 
Noten und staatlichen Papierscheine zu rechnen sein, wenn wir diese 
Papiere, deren ordentliche Bestimmung in der Vermittlung von Ueber- 
tragungen besteht, nicht selbst zu dem „Gelde" rechnen wiirden. 
Immerhin miissen diese Geld darstellenden Papiere bei den Erorterungen 
iiber den Geldbedarf beriieksichtigt und von dem Metallgelde unter- 
schieden werden; deun die Befriedigung des Geldbedarfs durch die 
Ausgabe solcher Papiere beruht auf ganz anderen Voraussetzungen, 
als die Befriedigung des Geldbedarfs durch metallische Umlaufsmittel, 
ein Problem, auf das bei der Erbrterung der Geldversorgung niiher 
einzugehen sein wird; die Ausgabe solcher Papiere bedeutet ferner, 
soweit sie nicht lediglich in irgendwelchen Kassen angesarameltes 
Metallgeld in der Zirkulation vertreten, sondern die zu ihrer Deckung 
dienenden Bestande iiberschreiten, eine Verminderung des Bedarfs an 
metallischem Gelde. 

Aufier dem Staatspapiergelde und den Banknoten, die selbst Geld 
sind, dienen jedoch auch andere, eine Forderung irgendweleher Art 
enthaltende Dokumente, die ihre ordentliche Bestimmung nicht in der 
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Vermittelung von Uebertragungen haben, gelegentlich und nebenbei als 
Verkehrsinstrument. Bei der Abgrenzung des Geldbegriffs im ersten 
Kapitel dieses theoretischen Teiles ist auf diese Kreditnrkunden, die 
nicht Geld sind, aber gelegentlich Geldfuuktionen verrichten, niiher 
eingegangen worden; es sind dort, als unter diese Kategorien fallend, 
aufgeziihlt worden: Schecks, Wechsel, Zins- und Dividendenscheine, 
Briefmarken usw. Es liegt nicht, wie es auf den ersten Blick scheinen 
mdchte, ein Widerspruch darin, daB der Scheck hier abermals aufge- 
ziihlt wird, wahreud der Scheckverkehr als solcher bereits unter der 
Rnbrik der eiue intensivere Ausnutzung des vorhandenen Bargeldes 
ermoglichenden Zahlnngseinrichtungen genannt worden ist. Tatsach- 
lich ist niimlich die Funktion des Schecks eine verschiedene, wenn der 
Aussteller ihn zur Zahlungsleistung und der Empfanger ihn znr Ein- 
kassierung des Betrages, sei es direkt, sei es durch Vermittelnng eines 
Bankiers, verwendet, oder wenn der Scheck von dem Empfanger zur 
Zahlungsleistung an einen Dritten, yob diesem an einen Vierten usf. 
weitergegeben wird, ehe er zur Einkassierung des Betrags, auf den 
er lautet, bei der bezogenen Bank priisentiert wird. Im ersteren Falle 
ist der Scheck lediglich das Instrument, durch welches der fur den 
Aussteller die Kasse fiihrende Bankier zu einer Zahlung angewiesen 
wird, er ist nichts als das Vehikel der bankmafiigen Kassenfiihrung, 
und in dieser Verrichtnng liegt seine ordentliche Bestimmung. Im 
letzteren Falle dagegen fungiert der Scheck ebenso wie -das Metall- 
geld oder die Banknote als Zirkulationsmittel, und diese Funktion 
liegt so wenig in seiner ordentlichen Bestimmung, daB — wie oben 
erwahnt — in denjenigen Staaten, in welchen der Scheckverkehr am 
meisten entwickelt ist, eine bestimmte, auf wenige Tage bemessene 
Frist vorgeschrieben ist, innerhalb welcher der Scheck bei der be- 
zogenen Bank zur Zahlung priisentiert werden muB. Soweit aber der 
Scheck neben seiner eignen Funktion auch als Zirkulationsmittel dient, 
bedeutet seine Verwendung eine unmittelbare Ersparnng von barem Gelde. 

Dasselbe gilt vom Wechsel. In seiner ordentlichen Bestimmung, 
als Beurkundung und besondere Sicherung des kurzfristigen kauf- 
mannischen Kredits zu dienen, erspart der Wechsel weder Bargeld an 
sich noch auch — wie etwa die Giroiiberweisung — eine Bargelduber- 
tragung; er verschiebt lediglich den Zeitpunkt der Bargeldubertragung 
von der Gegenwart auf einen bestimmten zukiinftigen Termin. Wenn 
der Spiuner den Lieferanten der Baumwolle einen in drei Monaten 
falligen Wechsel fur seine Lieferung ziehen lafit und diesen Wechsel 
akzeptiert, wenn ferner dieser Wechsel, ohne in der Zwischenzeit zu 
Zahlungszwecken gedient zu haben, dem Spinner nach drei Monaten 
zur Zahlung priisentiert wird, so hat damit der Wechsel seine ordent- 
liche Bestimmung durchaus erftillt, ohne eine Bargeldubertragung tiber- 
flltssig gemacht zu haben. Wenn aber der Baumwollhandler den Wechsel 
seinerseits an einen dritten in Zahlung gibt, so fungiert dabei der 
Wechsel anstelle baren Geldes als Vermittler von Uebertragungen in 
der gleichen Weise, wie in dem soeben betrachteten Falle der Scheck. 

Ueber Kupons, Briefmarken usw. wiiren iihnliche Bemerkungcn 
zu machen. Alle diese Dinge konnen ihre eigentlichen Zwecke voll- 

33* 
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aaf erfUllen, ohne Gelddienste zu tun ; soweit sie aber Gelddienste 
verrichten, bewirken sie eine Ersparung von Bargeld und mithin eine 
Verriugeruug des auf das wirkliche Geld gerichteten Bedarfs der Volks- 
wirtschaft. Die Ersparung vou Bargeld ist hier eine unmittelbare und 
absolute, im Gegensatze zu der mittelbaren und relativen, die sich aus 
der Verweudnng des Kredits zur iutensiveren Ausuutzung vorhandener 
Geldbestiiude ergibt. 

Eiue Zusammenfassung aller der dargelegten Gesichtspunkte ergibt: 
Gewifi hat Menger Recht, weun er als das MaG des Geldbedarfs 
der Volkswirtschaft die Summe der durch die Einzel- und Gemein- 
wirtschaften eines Volkes beauspruebten Geldbestiiude bezeichnet. Aber 
die Geldbestiiude, welche diese Einzel- und Gemeinwirtschaften halten 
miissen, unterliegen gewissen allgeraeinen Bestimmuugsgriinden, die 
eben dadurch zu den allgemeinen Bestimmungsgriinden fiir den Geld- 
bedarf der Volkswirtschaft werden. Diese sind : 

1. Die GrOfie der tatsiichlich oder moglicherweise innerhalb eines 
bestiinmten Zeitraoms zu leistenden Zahluugen, sowie die Verteilung 
der Zahlnngseingiiuge und Zahlungsleistungen auf die Zeit und auf 
die Einzelwirtschaften innerhalb der Volkswirtschaft; 

2. die Intensitat der Ausnutzung des Geldes, beruheud auf der 
Entwieklang des Leihverkehrs in Geld und auf der Ausbildung von 
Zahlungsmethoden und Zahlungseinrichtungen, die sich auf ruhenden 
Geldvorraten aufbauen ; 

3. die Vermittelung von Uebertragongen durch Krediturkunden 
und Forderungsdokumente. 

Der auf diesen Faktoren beruhende Geldbedarf wird in den ein- 
zelnen Landern reichlicher oder knapper befriedigt, je nachdem die 
Wohlhabenheit des Landes und die gleichmiiBige Verteilung des Ver- 
mogens auf weite Sehichten der Bevolkerung eiue reichlichere Deckung 
zulaDt und je nachdem der kaufmannische Geist auf eine moglichst 
wirtschaftliche Ausnutzung der Umlaufsmittel hindrangt. 

Die grofien Unterschiede in den Geldbestanden der einzelnen Lander 
und namentlich auch in der Quote, die durchschnittlich auf den Kopf 
der Bevolkerung der einzelnen Lander entfallt, Unterschiede, wie sie 
auch in normalen Zeiten bestanden haben, lassen sich durchweg auf 
diese Faktoren zuriickfuhren. Wenn in der Vorkriegszeit z. B. Frank- 
reich sowohl pro Kopf seiner Bevolkerung als auch im Ganzen einen 
soviel grofieren Geldbestand hatte als die meisten iibrigen grofien Lander, 
namentlich auch als Deutschland und England 1 ), obwohl Frankreieh an 
Lebhaftigkeit des Verkehrs und an Grofie der jahrlichen Umsatze und 
ZahluDgen hinter Dentschland und England zurlickstand, so erklart sich 
dies aus folgenden Griinden: 

Zunachst waren die auf eine intensivere Ausnutzung des Bargeldes 
hinwirkenden Einrichtungen in Frankreieh nicht in demselben Mafie 
entwickelt wie in Deutschland oder gar in England; infolgedessen 
wurde in Frankreieh fur die Bewaltigung der gleichen Uebertragungen 
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ein grbfierer Betrag von Bargeld benbtigt. Ferner aber war Frank- 
reich an Reichtum im Verhaltnis zu seiner Bevblkerung jedenfalls 
Dentschland betriichtlich Uberlegen; wenn es anch England in diesem 
Punkte vielleicht nicht gleichkommen rnochte, so war daflir der Reichtum 
in Frankreich Uber die breiten Schichten der Bevblkerung viel gleich- 
mafliger verteilt als in den meisten auderen Liindera. Es war mithin 
ein viel grbBerer Teil der Bevblkerung als anderwarts in der Lage, 
seinen Bedarf an Kassenbestand reichlich zu decken; und gerade die 
Schicht der mittleren Wohlhabenheit beansprucht im allgemeinen im 
Verhaltnis zn dem gesamten Vermbgen einen grbBeren Geldbestand 
als die reichsten Haushalte. Dazu kommt beim Franzosen die ver- 
haltnismiifiig geringe Ausbildnng des kaufmannischen Geistes; es kommt 
ihm nicht so sehr, wie etwa dem Engliinder, darauf an, ob er an dem 
Bargelde, das er mit sich herumtragt oder in seinen Kassen liegen 
hat, Zinsen verliert; dieser Verlust wird vielmehr fiir ihn durch die 
Bequemlichkeit eines jederzeit bereiten reichlichen Kassenbestandes 
ttberwogen. 

§ 3. Die Schwankungen des Geldbedarfs. 

Mit der Feststellung der den Geldbedarf bestimmenden Faktoren 
ist zugleich die Grnndlage fur die Erbrterungen der Schwankungen 
des Geldbedarfs gewonnen; die Veranderungen des Geldbedarfs in der 
Zeit mlissen sich auf dieselben Bestimmungsgriinde zurlickftlhren 
lassen, auf welchen die Verschiedenheit des Geldbedarfs der einzelnen 
Volkswirtschaften in einem gegebenen Zeitpnnkte beruht. 

Wenn wir uns ein Bild von den zeitlichen Schwankungen des 
Geldbedarfs innerhalb einer und derselben Volkswirtschaft machen 
wollen, so werden wir zu der Wahrnehmung gefiihrt, dafi die Be- 
wegungen des Geldbedarfs sich nicht als einfache Kurven darstellen, 
die in groBen, mehr oder weniger gleichmafiig verlaufenden Ziigen 
auf- und abwartsfiihren ; die groBen Zilge der Bewegang unterliegen 
vielmehr in sich selbst starken Oszillationen. 

Wir beobachten zuniichst die grofien Wandlungen des Geldbedarfs, 
die in der — ich mbchte sagen — siikularen Entwicklnng der Volks- 
wirtschaften begrilndet sind, in dem Vordringen der Geldwirtschaft, in 
der Zunahme der Bevblkerung, in der Steigerung der Giitererzeugung, 
und des Verkehrs, in der Vermehruug des allgemeinen Wohlstandes, 
in der Ausbildung des Leihverkehrs in Geld, in der Entwicklung ver- 
besserter Zahlungsmethoden und Zahlungseinrichtungen, in der Ein- 
blirgerung des Gebrauchs von Geldsnrrogaten. Diese in der Gesamt- 
entwicklung der Volkswirtschaft begriindeten Faktoren, die sich unter- 
einander teils verstiirken, teils entgegenwirken, bestimmen-in grofien 
Linien die Veranderungen des durchschnittlichen Geldbedarfs langerer 
Zeitriiume. 

Innerhalb dieser grofien Bewegungen beobachten wir periodische 
Schwankungen von kllrzerer Dauer, die mit dem Wellenschlage des 
Wirtschaftslebens, mit dem Auf und Ab der Konjunkturen zusammen- 
hangen. Auch wenn die gauze Signatur einer langeren Periode eine 
gleichartige ist, so fehlt doch nicht der Wechsel von Zeiten des Auf- 
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schwungs und Zeiteu der Depression uud des Riickgangs. Die ge- 
waltige Eutwicklung der einzelnen Wirtschaftsgebiete, die im ver- 
flosseueu Jahrhundert durch die Umgestaltung der Produktions- uud 
Trausporttechuik ausgelost wordeu ist und sich bis zQm Ausbruch 
des Weltkrieges fortgesetzt hat, die uulibersehbare Steigeruug der 
Giltererzeugung uud des Verkebrs, die Vermehrung der Kapitalieu 
und des Wohlstaudcs haben sich kciueswegs iu ruhigem Flusse, souderu 
ruckweise vollzogen. Wir beobachten iu einzelnen Perioden ein 
sttlrmisches Vonvartsdriiugen; die Giltererzeugung scheiut der Nach- 
frage nicht genUgeu zu konuen, die Preise der Wareu, sowohl der 
fertigen Erzeuguisse also auch der wichtigsten Roh- und Hilfsstofte, 
zeigen eine allgemeine Steigerung; dadurch werdeu die Unternehmer 
zu Betriebsausdehuungeu und Neugrliuduugen veranlafit. Ebenso wie 
die Nachfrage nach Materialien, steigt die Nachfrage nach Arbeits- 
kriifteu, und infolgedesseu erhQheu sich die ArbeitsIShne; dazu kommt 
die Steigerung der Umsatze auf dem Anlageraarkte; die giiustigen Er- 
triignisse der Unteruehmungen veranlasscn das Publikum zur Kapital- 
anlage und zur Spekulation in Divideudenpapieren, dereu Kurse in- 
folge der vermehrten Nachfrage gleichfalls eiue steigende Richtung 
einschlageu. In solchen Zeiten vermehren sich die Umsatze von 
Waren und Wertpapiereu nicht nur ihrer Menge nach, sondern infolge 
der Preis-, Lohn- uud Kurssteigerung benotigt auch der Urnsatz gleicher 
Warenmengen uud gleicher Betriige vou Industriepapieren usw. einen 
hoheren Geldbetrag; die ganze Bewegung wirkt mithiu in verdoppelter 
Starke auf eiue Steigerung des Geldbedarfs. Da im kaufmannischen 
Verkehr der Wechsel dasjenige Instrument ist, durch welches sich 
die eiuzelnen Unternehmungen Geld im Wege des kurzfristigen Kredits 
zu beschaffen sncheu, ist die Grofle des Betrags der jeweils in Um- 
lauf gesetzten Wechsel ein ziemlich zuverlassiges Symptom fur diese 
Bewegungen des Geldbedarfs. Wahrend der groflen um die Mitte der 
90 er Jahre des vorigen Jahrhuuderts einsetzenden Aufschwungsperiode 
ist in der Tat der Betrag der in Deutschland in Umlauf gelangten 
Wechsel enorm gestiegen 1 ); er betrug im Jahre 1894 rund 14,7 Mil- 
liarden Mark, 1900 dagegen bereits 23,3 Milliarden Mark; 1902 stellte 
er sich auf 21,5 Milliarden Mark, 1907 auf 30,7 Milliarden Mark und 
erreichte im Jahre 1913 34,4 Milliarden Mark. 

Freilich pflegen solche Zeiten nicht nur eine Steigerung des Geld- 
wertes der zu bewaltigenden Uebertragungen zu bringen, sondern 
gleichzeitig auch eine Steigerung der Intensitat der Ausnutzung des 
vorhandenen Geldbestandes. Von der mehr oder weniger proble- 
matischen Steigerung der Umlaufsgeschwindigkeit des zirkulierenden 
Geldes soil hier abgesehen werdeu; es sei nur auf die feststehende 
Erscheinung hingewiesen, dafi unter dem Drucke des steigenden Geld- 
bedarfs die grofien Barreserven der Volkswirtschaft, die in den Kellern 
der Banken liegen, dadurch eine Verminderung erfahren, dafi seitens 
dieser Institute groBere Barbetriige als sonst dem Verkehr im Wege 



J ) Vgl. die interessanten Tabellen in dor Denkschrift „Die Reichsbank" 
S. 362—363, und in der Volkswirtschaftlicben Chronik, 1914, S. 1029. 
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der Wechseldiskontierung usw. zur VerfUgung geatellt werden, wiihrend 
andererseits aufgrund der schmaleren Bargeldbasis ein groBerer Betrag 
von Zahlungsausgleichuugen als in normalen Zeiten bewirkt wird. 
Bei der naheren Betrachtang der gewaltigen Steigerung, welche die 
Girogathaben der Reichsbank von ihrer Errichtung bis zum Ausbruch 
des Weltkrieges erfahren haben, driingt sich die Wahmehninug auf, 
daB die Zunahme der Guthaben in der Hauptsache anf die Perioden 
eines stockenden Geschiiftsganges entfiel, wiihrend die Jahre eines 
wirtschaftlichen Aufschwnngs meist einen Stillstand oder gar einen 
RUckscblag brachten; vor allem aber beobachten wir, daB der durch- 
schnittliche Umsatz der Girogathaben in den Jahren lebhafter Ge- 
schiiftstiitigkeit ein viel hoherer war, als in Perioden der geschaft- 
lichen Depression. Auf je eine Mark des darchschnittlichen Bestandes 
der privateu Giroguthaben bei der Reichsbank (einschlieBlich der 
„schwebenden Uebertragnngen") kam ein Umsatz von 274 Mark in 
den Jahren 1894 and 1895; dieser Umsatz hat sich wiihrend der 
folgenden Aufschwougsperiode bis anf 405 Mark im Jahre 1900 ge- 
steigert, wiihrend gleichzeitig die dnrchschnittliche metallische Deckung 
der siimtlichen tiiglich fiilligen Verbindlichkeiten von etwa 63 Prozent 
auf etwa 49,5 Prozent herabgegaugen ist; im Jahre 1913 kam anf je 
eine Mark des dnrchschnittlichen Bestandes der Giroguthaben ein 
Umsatz von 633 Mark bei einer raetallischen Deckung der tiiglich 
fiilligen Verbiudlichkeiten von nur 51,43 Prozent. Wenn man den 
Barvorrat, den die Reichsbank gemeinschaftlich fur ihre siimtlichen 
tiiglich fiilligen Verbindlichkeiten hielt, pro rata auf die eiuzelnen 
Arten von tiiglich fiilligen Verbindlichkeiten (Noten, Girogelder usw.) 
verteilt, so kann man sagen, daB im Giroverkehr der Reichsbank 
51,43 Pfennige des Barvorrates im Jahre 1913 einen Umsatz von 
633 Mark bewaltigt haben, wiihrend in den Jahren 1894 und 1895 
durch 63 Pfennige nur ein Jahresumsatz von 274 Mark bewaltigt 
worden war; oder daB im Giroverkehr der Reichsbank 1 Pfennig Bar- 
geld in den Jahren 1894 und 1895 einen Jahresumsatz von 4,35 Mark, 
im Jahre 1900 dagegen einen Jahresumsatz von 8,18 Mark bewaltigt 
hat. In den folgenden Jahren hat die Intensitiit der Ausnntzung des in 
der Reichsbank liegenden Metallbestandes eine weitere Steigerung er- 
fahren; im Jahre 1913 hat jeder Pfennig Bargeld im Giroverkehr der 
Reichsbank einen Umsatz von 12,30 Mark bewirkt. 

Die charakteristischen Schwankungen in der Intensitiit der Ans- 
nutzung der dem Giroverkehr zugrunde liegenden Geldbestiinde zeigen, 
daB der Bedarf an barem Geld in Zeiten einer aufsteigenden wirt- 
schaftlichen Eutwicklung nicht gauz entsprechend der Steigerung der 
durch das Geld zu vermittelnden Uebertragnngen zu wachseu braucht. 
Wenn der wirtschaftliche Aufschwuug, wie es erfahrungsgemiifl 
immer wieder der Fall ist, schliefilich zu einer allzustarken Aus- 
dehnung der Unternehmungen, zu einer Ueberproduktion und Ueber- 
epekulation flihrt, wenn infolgedessen der uaturgemiiBe RUckschlag mit 
eiuem Siuken der Preise und der Kurse, mit einem Ruckgange der 
Umsiitze und der neuen Iuvestierungcn von Kapital eintritt, dann voll- 
zieht sich die Bewegnng des Geldbedarfes nach der nmgekehrten 
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Richtung hin: der Geldbedarf nimmt ab, nnd die Ausnutzung der vor- 
handenen Geldbestande wird eine weniger intensive. 

Neben diesen sich tiber liingere Zeitriiume erstreckenden Auf- und 
Abwiirtsbewcgungen des Wirtschaftslebens stehen diejenigeD akoten 
Erscheinungen, die man als Krisen zn bezeichnen pflegt, und die, soweit 
sie wirtschaftlicher Natnr sind, in der Kegel den Uebergang von einer 
Aufwiirtsbewegung zu einer Depression einzuleiten pflegen. Die Signatar 
der Krisis gegenllber der chronischen Absatzstockung ist die akute Er- 
schtltteruDg des Vertrauens. Von solchen plbtzlichen Vertrauenserschlitte- 
rungen werden vor allem die Kreditverhiiltnisse betroffen; der Leihverkehr 
in Geld, der fllr die Intensitat der Ansnntzling des vorhandenen Geld- 
bestandes von so grofier Wichtigkeit ist, erfahrt eine empfindliche 
Einschriinkung. Fiir die einzelnen Wirtschaften wird dadurch die 
Mbglichkeit, sich die Barmittel fUr die jeweils erforderlich werdenden 
ZahloDgeu im Wege des Kredits zu beschaffen, in Frage gestellt; sie 
sind infolgedessen genotigt, betrachtlich grbfiere Barbestiinde als in 
normalen Zeiten zu halten. Die ausgeliehenen Gelder werden, soweit 
sie taglieh fallige Verbindlichkeiten darstellen oder gektindigt werden 
konnen, in grofiem Umfange zuriickgezogen, auch wenn der Glaubiger 
keine augenblickliche Verwendung fiir diese Gelder hat. Dadurch 
werden einerseits grofie Betriige von Bargeld brach gelegt, wahrend 
andererseits der aufierordentliche Umfang der Zuriickziehung von dar- 
geliehenem Geldkapital den Bedarf an Zahlungsmitteln in ungewohn- 
lichem Mafie anschwellen la'Bt. Soweit sich die Zuriickziehung von 
Geldern auf Depositen bezieht, die einem Bankinstitute als Grund- 
lage fiir die Kassenfiihrung iibertragen worden waren, macht sie sich 
in der Weise fiihlbar, daB die Bargeld ersparende Wirkung der Kon- 
zentration der Kassenfiihrung im Wege des Scheck-, Giro- und 
Abrechnungsverkehrs zu einem grofien Teile beseitigt wird, dafi 
ferner die betroffenen Bankinstitute sich ihrerseits genotigt sehen, zur 
Leistung der von ihnen geforderten Riickzahlnngen ausgeliehener 
Gelder sich in ihrer Gewahrung von Krediten Zuriickhaltung auf- 
zuerlegen und dartiber hinaus selbst mit einer starken Nachfrage 
nach Geld an den Markt heranzutreten. Dazu kommt, dafi die in 
normalen Zeiten den Geldbedarf einschrankende Verwendung von 
Kreditpapieren, namentlich von Wechseln und Schecks, zur Ver- 
mittelung von Uebertragungen gleichfalls zu einem grofien Teile in 
Wegfall kommt, da infolge des allgemeinen Mifitrauens die Zahlungs- 
leistung in solchen Papieren auf grofiere Schwierigkeiten stOBt 
als in Zeiten des ungestorten geschaftlichen Vertrauens. Das Ver- 
sagen des Kredits und der auf dem Kredit bernhenden Zahlungsmittel 
und Zahlungseinrichtnngen bewirkt mithin in kritischen Zeiten eine 
aknte und starke Steigerung des Bedarfs an Bargeld, die ganz und 
gar ans dem Rahmen der normalen Gestaltung des Geldbedarfs heraus- 
fallt. Beim Ausbruch des Weltkrieges haben wir alle diese Erscheinungen 
in starkster Auspragung erlebt. 

Ebenso, wie wir innerhalb der grofien mit der Gesamtentwicklung 
der Volkswirtschaften zusammenhangenden, sich iiber Jahrzehnte und 
vielleicht iiber Jahrhunderte erstreckenden Bewegungen des Geld- 
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bedaxfs die dnrch den Wechsel der Konjanktnren hervorgerufenen 
periodischen Schwankangen des Geldbedarfs beobachtet habeu, ebenso 
lassen sich innerhalb der darch einen gaten Geschkftsgang bewirkten 
Aufwartsbewegungen nnd der dnrch eine geschaftliche Depression 
bewirkten Abwartsbewegungen des Geldbedarfs gewisse Schwingnngen 
feststellen, die sich innerhalb der einzelnen Jahre mit grofier Regel- 
maBigkeit wiederholen nnd die man als die Jahreskurven des Geld- 
bedarfs bezeichnen kann. Diese Bewegungen treten deutlich hervor 
in den Ausweisen der groBen Zentralbanken der europiiischen Lander, 
bei welchen der Geldbedarf der Volksvrirtschaft, soweit er den Umfang 
des jevreilig in Zirkulation befindlicheu Geldes iiberschreitet, in letzter 
Linie sich za decken sucht, sei es dnrch Diskontierung von Wechseln, 
sei es dnrch Inansprnchnahme von Lombardkredit, sei es dnrch Ent- 
nahme aus Gnthaben. An diesem MaBstabe gemessen zeigen die 
Monat88chliisse nnd noch mehr die Qnartalswechsel nnd die Jahres- 
wenden eine iiberdurchschnittliche Anspannung des Geldbedarfs. Anf 
diese Termine drangen sich die Regulierungen von Rechnungen nnd 
Zahlung8verpflichtnngen jeder Art, sowohl aus dem kleinen als aus 
dem grofien Verkehr, zusammen ; Zinszahlungen und Dividendenaus- 
schtittnngen, Miets- und Pachtzahlungen, Gehaltszahlungen erfolgen 
vorwiegend zu diesen Zeitpunkten, Wechsel werden vorwiegend anf 
solche Zeitpunkte fallig gestellt, kurz ein sehr erheblicher Teil der 
gesamten wahrend eines Jahres zu leistenden Zahlungen wird nach 
unseren Zahlungsgewohnheiten an den bezeichneten Terminen bewirkt. 
Es ist in der Vorkriegszeit wiederholt vorgekommen, daB der 
Reichsbank in der letzten Woche eines Qnartals oder eines Jahres mehr 
als 100 Millionen Mark an Metallgeld entzogen worden sind und daB 
sie gleichzeitig dem Verkehr den vierfachen Betrag dnrch eine Steigernng 
ihrer Notenausgabe zur Verfiigung stellen mufite ; in den ersten Wochen 
des nenen Qnartals oder Jahres trat dann mit dem Nachlassen des 
aknten Geldbedarfs regelmafiig ein Riickflufi dieser Mittel zu den 
Kassen der Reichsbank ein. 

Mit der Feststellnng der Tatsache, daB die Jahreskurven des 
Geldbedarfs ihre Hohepunkte an den Monats- und Quartalswenden 
haben. ist jedoch die Charakterisierung dieser Jahreskurven noch 
nicht erledigt. Es kommt die weitere Tatsache hinzn, daB das ganze 
Niveau des Geldbedarfs innerhalb der einzelnen Jahreszeiten sich in 
einer regelmafiig wiederkehrenden Weise andert. Schon bei der Dar- 
stellang der konstituierenden Faktoreu des Geldbedarfs vrurde darauf 
hingewiesen, in welchem Mafie die Verteilang der innerhalb einer 
Volkswirtschaft zu leistenden Zahlungen iiber das Jahr von den 
Absatz- nnd Zahlungszeiten der wichtigeren Erwerbszweige abhangig 
ist. Die Landwirtschaft hat ihre Geschiiftszeit im Herbst nach der 
Ernte ; in dieser Zeit setzt sie ihre Produkte zum ganz uberwiegenden 
Teile ab und beschafft sich dadnrch die Mittel fiir die FortfUhrung 
ihres Betriebs bis znr niichsten Ernte. Aber anch zahlreiche und 
wichtige Industriezweige haben im letzten Jahresviertel die lebhafteste 
Geschaftstatigkeit. In unserem Klima steigert der Winter den Bedarf 
an einer Reihe von Dingen, namentlich an Kleidung und Heizung 
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nach der gleichen Riehtuug wirkt die Sitte der NVeihnachtsgesehenke, 
durch welche die Umsiitze der letzten Jahreswochen und, da die 
Handler und Detaillisten sich vorher deeken mllssen, der letzten Jahres- 
monate sehr erheblieh gesteigert werden. Jahr fllr Jahr kehrte infolge- 
dessen die Ersebeinung wieder, dafi vom September an der Geldbedarf 
der Volksvrirtsehaft wuehs, und daB wiihrend der drei letzten Jahres- 
monate an die grolien Zentralbauken betraebtlich grOBere Geldansprliehe 
herantraten als in den tlbrigen Quartalen. Aus den oben dargelegten 
Grllnden zeigte der Geldbedarf seinen Hohcpuukt meist am JahressehluB. 
Nach der Jahreswende pflegte in der Vorkriegszeit, als noch nicht die 
uns im Versailler Diktat auferlegte Kontribution rait ihren Einwir- 
kungen auf das Geldwesen alle andereu Momeute tibersehattete, ein 
rasches und starkes Nachlassen des Geldbedarfs einzutreten, in dem 
MaBe, daB — an dem Status der Reichsbank gemessen — der deutsehe 
Geldbedarf meist seinen niedrigsten Stand bereits in der zweiten Hiilfte 
des Febrnar erreichte. Bis in den September hinein traten dann in 
der Regel — abgesehen von den Steigerungen an den Monats- und 
Quartalsweehseln — keine erheblicben Veriinderungen ein; dann liefi 
der Beginn des Herbstgeschaftes den Geldbedarf aufs neue anschwellen. 



11. Kapitcl. Die Geldversorgung. 

§ 1. Die Bedeutung der Edelmetallproduktion fiir die Geldversorgung. 

Solange das Metallgeld die wichtigste Erseheinungsform des Geldes 
war, kam ftir die Versorgung des Geldbedarfs der Volkwirtschaften 
in erster Reihe die Edelmetallproduktion in Betracht. Die wahrungs- 
politisehen Umwalzungen der letzten Jahrzehnte vor dem Weltkriege, 
durch die das Silber aus seiner gleiehbereehtigten Stellung mit dem 
Golde mehr und mehr verdriingt worden ist, hatten der Silbergewinnung 
ihre Bedeutung fiir das Geldwesen der Kulturlander zum grofien Teil 
entzogen, immerhin keineswegs vollstiindig, wie die an anderer Stelle 
mitgeteilten Zahlen iiber die Silberpriigungen seit 1870 beweisen. Je 
mehr aber das Prinzip der Goldwahrung, das sich mit umfangreicheren 
Silberpragnngen nicht vertragt, zum Durchbruch kam, desto ausschliefi- 
licher muBte die Goldproduktion fiir die Befriedigung des im allgemeinen 
steigenden Geldbedarfs der Kulturlander in Betracht kommen. Eng- 
land, Deutsehland, die Lander des Lateinisehen Miinzbundes und andere 
europaische Staaten haben seit ihrer Abkehr vom Silber bis zum 
Ausbrueh des Weltkrieges ihren Geldumlauf ausschliefilich oder naheza 
ausschliefilich durch Goldpragungen vermehrt; die Vereinigten Staaten 
von Amerika, die unter der Herrsehaft der Bland- und Sherman-Bill 
fiir mehrere Milliarden Silber in ihren Umlauf genommen hatten, waren 
seit der Aufhebung der Sherman-Bill im Jahre 1893 gleichfalls fiir das 
Silber verschlossen, und die ganze gewaltige Verraehrung der Metall- 
zirkulation dieses Staatswesens hat sich seit jener Zeit nur durch Zu- 
wachs an Goldgeld vollzogen. In der Goldproduktion haben wir mit- 
hin die Quelle zu sehen, aus der bei der internationalen Wahrungs- 
verfassung, wie sie in den Jahrzehnten vor dem Ausbrueh des Welt- 
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krieges sich gestaltet hatte, der Geldumlauf der Knlturwelt in der 
Hauptsache gespeist warde. 

Je wertvoller ein Gut im Verhiiltnis zu seinem Gewichte und 
Volumen ist, je geringer infolgedessen die Kosten seines Transports im 
Verhiiltnis zu seinem Werte sind, desto gleichgilltiger ist flir die Welt- 
wirtsehaft der Ort seiner Produktion. Beini Golde maehen die Trans- 
portkosten aueh auf groBe Entfernungen uur einen naeb Tausendteilen 
zu bereehuenden Bruehteil seines Wertes aus, die FreizUgigkeit des 
Goldes ist somit nakezu unbegrenzt. Wiihrend bei gewissen weniger 
kostbaren Mineralien, wie Eisen oder Kohle, die Mogliehkeit der Pro- 
duktion im eignen Lande von unabsehbarer Bedeutuug fUr die gauze 
Volkswirtsehaft ist, weil diese wiehtigen Stoffe dureh jedeu grofieren 
Transport eine betraehtliche Verteueruug erfahren, ist es fiir die aus- 
reichende Befriedigung des Geldbedarfs eines Landes fast unerheblieb, ob 
es selbst Edelmetall produziert oder nicht. Die europiiiseheu Lander, 
welehe Gold uberhaupt nieht oder nur in ganz unbedeuteuden Mengen 
produzieren, wie Eugland, Frankreich und Deutsehland, haben an der 
Goldausbeute der Vereinigteu Staaten, Australiens, Siidafrikas und RuB- 
lands einen betriichtlichen Anteil erhalten. Auf der anderen Seite ver- 
moehte z. B. RuBland trotz seiner sehr erhebliehen Goldgewinnung viele 
Jahrzebnte hindureh sieh nieht aus der Papierwahrung herauszuarbeiten 
und einen metallischen Umlauf wieder herzustellen; in ahnlicher Weise 
haben die Vereiuigten Staaten in den 60 er und 70 er Jahren des 
vorigen Jahrhuuderts, als sie bereits das weitaus erste Goldproduktions- 
land waren, Papierwahrung gehabt, und noeh in den Jahren 1893 und 
1894 haben sie die Erhaltuug ihrer Wahrung, trotz einer jahrlichen 
Goldproduktion von mehreren hundert Millionen Mark, dureh eiuen 
Btarken und anhaltenden Goldabflufi, der dureh die Silberpragungen und 
Silberankaufe hervorgerufen war, ernstlich bedroht gesehen. 

Bei der grofien Beweglichkeit der Edelmetalle lafit sich mithin 
nur eine allgemeine Beziehung zwischen der gesamten Weltproduktion 
an Gold oder an Silber auf der einen Seite und deni gesamten sieh auf 
das eine oder andere dieser beiden Metalle riehtenden Weltbedarfe 
feststellen. Die Frage, wie sieh die Ergebnisse der Edelmetallproduktion 
auf die einzelnen Lander verteilen, ist eine Frage fiir sieh, die spiiter 
zu behandeln ist. 

Wenn nun dem Weltbedarfe an Metallgeld die Weltproduktion an 
Geldmetall gegeniibersteht, so fragt es sich vor allem, ob und wie- 
weit Veriinderungen des Geldbedarfs und der Edelmetallgewinnung 
korrespondieren. Ein fliiehtiger Bliek iiber die geschiehtliehe Gestaltung 
der Edelmetallproduktion geniigt, um zu zeigen, daB eine solehe Ueber- 
einstimmung nieht vorliegt. Die Bewegungen des Geldbedarfs sind von 
ganz anderen Bestimmungsgriinden abhiingig, als die Veninderungen 
der Edelmetallproduktion, und die Edelmetalle gehoreu uaeh der ganzen 
Natur ihres Vorkommens zu denjenigen Giitern, bei welehen der Urn- 
fang der Erzeugung nahezu vollstandig der Einwirkung der veriinderten 
Nachfrage entzogen ist; wenn reiche Goldfelder entdeckt werden, so 
ist es fiir deren Ausbeutung und darait fur die Gestaltung der Gold- 
gewinnung gleiehgiiltig, ob der Geldbedarf der Welt steigt oder ab- 
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nimmt; in Zeiten einer Erschtipfung der bekannten Produktionsstatten 
ist es fUr den Rliekgang der Edelmetallgewinnung nicht von Bedentung, 
ob etwa der Geldbedarf der Welt gleichzeitig wachst. Immerhin ist 
die Bedingthcit der Erzeugung von Geldmetall durch die Veriindernngen 
des Geldbedarfs nicht bis auf den letzten Rest ausgeschaltet. Ohne 
naher auf die Theorie des Geldwertes einzugehen, konnen wir annehmen, 
daB ein zouchmender Geldbedarf bei glcichbleibender oder abnehraender 
Prodaktion des Geldmetalls geeignet ist, den Wert des Geldmetalls im 
Verhaltuis zu den Ubrigen Giitcrn zu steigern, wodurch in gewissem 
Umfange der Abbau anch solcher Edelmetallvorkoninien, die vorher 
nieht lohntcn, rentabel gemacht werden kann; umgekehrt verhalt es sich 
bei einer Abnahme des Bedarfs bei gleichbleibender oder zunehmender 
Prodaktion eines Geldmetalls. Es liegt jedoch anf der Hand, dafi es 
sich hier nur nm eng begrenzte RUckwirkungen gegen grOfiere Un- 
stimmigkeiten in Bedarf und Prodaktion handelt, dnrch welche die 
Selbstandigkeit der Bewegungen von Edelmetallproduktion nnd Geld- 
bedarf nicht berlihrt wird. Ftir die Theorie des Geldwertes ist diese 
Tatsaehe von groOer Wichtigkeit. 

8 2. Die Internationale Edelmetallverteilung. 

Wenn wir uns von dem Probleme der Geldversorgung der gesamten 
Weltwirtschaft zu der Frage der Deckung des Geldbedarfs der einzelnen 
Volkswirtschaften wenden, so ist zunachst festzustellen, dafi die Ver- 
sorgung der einzelnen Lander mit Metallgeld sich keineswegs ausschliefi- 
lich anf die Bildnng eines Anteils an dem jeweilig nea prodnzierten 
Quantum des Geldmetalls erstreckt; neben der Neuproduktion dienen 
vielmehr haufig genug die im Verlaufe langer Jahre in dem einen 
Lande angesammelten Bestande an Metallgeld dazu, den Geldbedarf 
eines anderen Landes befriedigen zu helfen. Das vor Jahrhunderten 
produzierte und in gemtinzter Form umlaufende Gold ist ebenso be- 
weglich wie das Gold, das neu aus der Erde kommt, und die metal- 
lischen Umlaufsmittel eines Landes sind keineswegs ein aus dem ge- 
samten Metallvorrate der Welt ein ftir allemal fur die Zwecke dieses 
Landes ausgeschiedener Bestand. Es gibt zahlreiche Beispiele erheb- 
licher Verschiebungen in der Metallzirkulation der einzelnen Lander. 
Als die Vereinigten Staaten infolge des Burgerkriegs zu Beginn der 
60 er Jahre in die Papierwahrung gerieten, haben sie auBer dem Ertrage 
ihrer Neuproduktion von Gold einen erheblichen Teil ihres bereits vor- 
her vorhandenen Goldbestandes an Europa abgegeben; als Deutschland 
zu Beginn der 70 er Jahre die Goldwahrung einflihrte und vermittelst 
der Eingange aus der franzosischeu Kriegskostenentschadigung die ge- 
waltige Goldmenge fiir die ersten Pragungen von Reichsgoldmiinzen 
beschafrte, hat es in grofiem Umfange aus den Goldbestanden Frank- 
reichs, Englands und der Vereinigten Staaten geschopft; ahnliches gilt 
ftir die Goldbeschaffungen, die in den 90 er Jahren von Rufiland, Oster- 
reich und Japan zum Zwecke der Einftihrung der Goldwahrung durch- 
geftihrt worden sind; ebenso von den erheblichen Goldimporten, durch 
die in der zweiten Halfte der 90 er Jahre die Vereinigten Staaten ihre 
Wahrungsverhaltnisse auf Grundlage der Goldvaluta mit grofiem Erfolge 
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yerbessert haben. Die starkste je dagewesene Versehiebung in den 
monetaren Edelmetallbestiinden der einzelnen Lander 1st jedoeh wiihrend 
des Weltkrieges and in den auf diesen folgenden Jahren eingetreten. 
Es wurde im historisehen Teil (siehe oben S. 201 ff.) gezeigt, wie die 
europaischen Kriegfiihrenden einen sehr erhebliehen Teil ihres mone- 
taren Goldbestandes abgeben mufiten und wie die Neutralen, die Ver- 
einigten Staaten von Amerika und Japan einen GoIdzufluB zu ver- 
zeiehnen hatten, dessen Umfang ein Mehrfaehes der gleiehzeitigen 
Neugewinnung von Gold betrug. 

Fiir die Geldversorgung .der einzelnen Volkswirtsehaften kommt 
mithin nicht nur in Frage, welehen Anteil sie sich an der jahrlichen 
Neuproduktion des Geldmetalls sichern konnen, sondern auch wie weit 
sie ihren vorhandenen Bestand an Metallgeld behaupten und wie weit 
sie etwa Metallgeld aus den alten Bestanden anderer Volkswirtsehaften an 
sich zu ziehen vermogen; neben der Hbhe der Weltproduktion an Edel- 
metall ist fiir die Geldversorgung der einzelnen Volkswirtsehaften be- 
stimmend die Gestaltung der sogenannten intemationalen Edelinetall- 
bevregung. 

Wir sehen uns damit vor die Frage gestellt, von welehen Faktoren 
der Anteil einer Volkswirtsehaft an den intemationalen Edelmetall- 
bewegungen abhangt. 

Dieses Problem hat die Anfange der volkswirtsehaftliehen Theorie, 
wie sie in dem merkantilistisehen Gedankenkreise gegeben sind, geradezu 
beherrseht. Die Frage, die im Jahre 1613 der Italiener Serra zum 
Titel einer fiir die damalige Auffassung charakteristischen Schrift maehte: 
„Wie kann sich ein Land, das keiue Bergwerke besitzt, Reiehtum an 
Gold und Silber versehaffen?", mufite bei der mangelnden Untersehei- 
dung zwisehen Geld und Reiehtum als der Kern aller volkswirtsehaft- 
liehen Fragen erscheinen. Man glaubte die Frage beantwortet zu haben, 
indem man die Ein- und Ausfuhr von Edelmetall in Abhiingigkeit setzte 
von der Gestaltung der Handelsbilanz. Edelmetall, so nahm man an, 
kommt ins Land als Gegenwert fiir die ausgeflihrten Waren, und es 
geht auCer Landes als Gegenwert fiir die eingefiihrten Waren; eine 
Edelmetalleinfuhr miisse deshalb eiutreten, sobald die Warenausfuhr 
die gleichzeitige Wareneinfuhr iibersteige, und eine Edelmetallausfuhr 
miisse Platz greifen, sobald die "Wareneinfuhr die Warenausfuhr tiber- 
wiege. Im ersteren Falle nannte man deshalb die Handelsbilanz 
„gtinstig", im letzteren Falle „ungiinstig", Bezeichnungen, die sich bis 
zum heutigen Tage neben den farbloseren Bezeichnungnn „aktive" 
nnd ^passive" Handelsbilanz erhalten haben. 

Es wurde oben (S. 478 ff.) gezeigt, dafi die Handelsbilanz nur einen 
Teil der „Zahlungsbilanz" bildet. Fiir die Gestaltung der Edelmetall- 
bewegungen von Land zu Land kann, ebenso wie fiir die Gestaltung 
der intemationalen Wechselkurse, nicht die Handelsbilanz fiir sieh 
allein, sondern nur die Zahluugsbilanz in ihrer Gesamtheit in Betracht 
kommen. 

Aber auch diese Zahlungsbilanz ist nicht unbedingt entseheidend 
fiir die tatsaehliehe Gestaltung der intemationalen Edelmetallbewegungen. 
Zu alien den Zahlungen, die aus Zahlungsverpflichtungen irgendwelcher 
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Art hervorgehen, koramen vielmehr noch die freiwilligen Ueber- 
tragnngen von Geldkapital von Land zu Land als ein die Edelruetall- 
bewegungen wesentlieh beeinflussendes Moment hinzn. 

Wir kftnnen hier nnterscheiden zwischeu kurzfristigen Kapital- 
Ubertragnngen and dauernden Kapitalinvestierungen. Uebertragnngen 
der erstgenannten Art fiuden namentlieh statt zur Ansnntzung der 
Difterenz der Ziussiitze in den eiuzelnen Liindern. Das Internationale 
Geldkapital, das kurzfristige Anlage sucht, wendet sich vorzugsweise 
uach denjenigen Landeru, die jeweilig bei gleichem Risiko die hochsten 
Zinssatze fiir den kurzfristigen Kredit, also vor allera die hochsten 
Diskontsiitze, aufweisen. Eine voriibergehende unglinstige Gestaltung 
samtlicher tlbrigen Momente der Zahlnngsbilauz kann in ihrer Wirknng 
anf die Edelmetallbewegungen dureh den Stand der Diskontsiitze 
vollstiindig paralysiert werden, ein Pnnkt, der in dem Bande Uber 
Bankwesen bei der Diskontpolitik Anlafi zu eiugehender Untersuehung 
geben wird. 

Im Gegensatze zu den sich in fortgesetzter Bewegung befindlichen 
kurzfristigen Uebertragnngen stehen die grofien einmaligen Kapital- 
Uberlragnugen, wie sie namentlieh bei iuternationalen Anleiheoperatiouen 
stattfinden oder bei Unternehmnngen grofien Stils, die in einem Lande 
mit auslandischem Kapital durchgefiihrt werden (z. B. Eisenbahnbauten 
in iiberseeischen Gebieten, die noch nicht uber eine hinreichende 
Kapitalansammlung verfiigen). Auch Verschiebungen im Besitz an 
internationalen Wertpapieren und einseitige Leistungen, wie Kriegs- 
kostenentschadiguugen, gehoren hierher. 

Alle diese die internationale Edelmetallbewegung beeinflnssenden 
Faktoren lassen sich auf die Fnnktionen des Geldes als Tauschmittel 
(Handelsbilanz), als Zahlungsmittel (Zinszahlungen usw.), als Vermittler 
des Kapitalverkehrs (internationaler Leihverkehr) und als Werttransport- 
mittel (Keisenden- und Auswandererverkehr) zuriickfiihren. 

§ 3. Die Eimvirkung des nationalen Geldbedarfs auf die Internationale 

Edelm etallbewegnng. 

Nach der Feststellung der Ursachen, anf welchen die inter- 
nationalen Edelmetallbewegnngen beruhen, entsteht auch hier — ebenso 
wie vorher hinsichtlich der Edelmetallgewinnnng — die Frage, wie 
weit der Geldbedarf bestimmend einwirkt. Die alte merkantilistische 
Auffassnng, nach der die iuternationalen Verschiebungen im Edel- 
raetallbesitz ausschliefilich durch die Handelsbilanz beherrscht erscheinen, 
schliefit jede Einwirkung des Geldbedarfs aus; wiihrend die Versendung 
aller ubrigen Waren von Land zu Land ganz selbstverstandlichf als 
bedingt gedacht wird durch den Bedarf an solchen Waren, sollen allein 
die Edelmetalle, weil sie der Grnndstoff des zur Bezahlung der ubrigen 
Waren dienenden Geldes sind, von Land zu Land geflihrt werden nicht 
durch den anf sie selbst gerichteten Bedarf, sondern dnrch das ganzlich 
auBerhalb ihrer selbst liegende Moment der Ein- und Ausfuhr der 
anderen Giiter, also im letzten Grunde durch den auf andere Gtiter 
gerichteten Bedarf; weil Deutschland einen durch die eigne Prodnktion 
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nicht gedeckten Bedarf an Getreide hat, nicht etwa weil Amerika 
Bedarf aa Gold hat, soil Gold aus Deutschland nach Amerika abfliefien. 

Das Verhiiltnis erfahrt noch keine prinzipielle Aenderung, weim 
man die Handelsbilanz als den bewegenden Faktor durch den weiteren 
Begrifl der Zahlungsbilanz ersetzt. Anch alle die Forderungen und 
Verpflichtungen, die aus dein Stande der gegenseitigen Kreditgewahrung 
der einzelnen Lander oder ans dem Betriebe von Unternehmangen 
im Auslande oder schliefilich ans dem Betriebe internatioualer Ver- 
mittelungsgeschafte irgendwelcher Art hervorgehen, sind Bestimmungs- 
griinde fur die internationalen Edelnietallbewegungen, die mit dem 
Geldbedarfe der einzelnen Lander an sich nichts zu tan haben. 

Dagegen liegt offenbar eine unmittelbare Beziehung zu dem Geld- 
bedarfe vor bei denjenigen Modifikationen, welche die Edelmetall- 
bewegungen durch den internationalen Leihverkehr in Geld erfahren. 
Wie der Bedarf an Waren in der Hohe des Preises zum Ausdruck 
kommt und durch diese Einwirkung auf den Preis die Versendnng der 
Waren beeinfluBt, ebenso aufiert sich der Bedarf an Kapital in der 
Hbhe des Zinsfufies und beeinfluBt dadurch die Bewegungen des inter- 
nationalen Kapitalverkehrs. Nun muB man sich freilich hiiten, den 
Bedarf an Kapital und den Bedarf an Geld fur gleichbedeutend zu 
haiten und anznnehmen, dafi die grofien internationalen Kapitaluber- 
tragungen, wie sie etwa durch die Aufnnhme von Anleihen kapital- 
bedurftiger Staaten in kapitalreichen Liindern veranlaBt werden, aus- 
schlieBlich oder auch nur zu einem sehr betrachtlichen Teile in Geld 
erfolgten. Wenn z. B. ein Staat wie Indien in England eine Anleihe 
zum Zwecke des Banes von Eisenbahnen aufnimmt, so wird er den 
Wert der Anleihe zu einem grofien Teile nicht effektiv in Edelmetall 
oder Geld, sondern in Schienen und anderen Materialien empfangen, 
also in denjenigen Kapital darstellenden Giitern, auf welche sich sein 
eigentlicher Bedarf richtet und zu deren Beschaffung das auf die An- 
leihe eingezahlte Geld lediglich ein Mittel ist. Freilich kann sich der 
Bedarf, der zur Aufnahme von Anleihen iui Auslande fiihrt, auch auf 
Kapital in Geldform richteu; das war z. B. in der ansgesprochensten 
Weise der Fall bei den grofien Anleihen, die im Laofe der letzten 
drei Jahrzehnte des 19. Jahrhunderts von Ttalien, Oesterreich-Ungarn, 
Ruliland und anderen Laudern anfgenommen worden sind, um eine 
Papierwahrung wieder durch eine metallische Wahrnng zu ersetzen. 

Was flir die ausliindischen Anleihen des Staates gilt, bei denen 
Grand und Zwcck meist ohne weiteres klar liegen, gilt in derselben 
Weisc fiir den uach Grand und Zweck sehr viel weniger iibersicht- 
lichen internationalen Kapitalverkehr, der aus den Kapitalbediirfnissen 
der Einzelwirtschaften iunerhalb einer jeden Volkswirtschaft resultiert. 
Der Kapitalbedarf einer jeden einzelnen Unternehmung richtet sich, 
ebenso wie der Kapitalbedarf des Staates selbst, auf bestiminte 
Erscheinungsformen des Kapitals, von denen das Geld nur eine unter 
Tansenden ist; soweit die Summe dieser Kapitalnachfrage im Inlande 
keine Deckung findet und sich deshalb an das Auslaud wendet, mufi 
es ganz von der besonderen Art des die iuliindischen Mittel ilber- 
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schreitenden Kapitalbedarfs abhangen, in welcber Form die kreditierten 
Werte iraportiert werden. 

Wiihrend der Bedarf an Kapital, der ira Wege des langfristigen 
Kredits gedeckt wird, nur in Ausnahmefallen sich auf Geld richtet, ist 
die Jnauspruchnahme kurzfristigen Kredits der Weg, aof dein sowohl 
die Finanzwirtscbaft des Staates und anderer Kbrperschaften, als auch 
die privaten Unternehmungen und sonstigen Einzelwirtschaften sich die 
vorllbergehend bentitigten Zahlungsmittel zu beschaffen suchen. In 
diesem Siune uutersebcidet man zwischen dem Kapitalmarkte als dem 
Markte fllr langfristige Aulagen und dem Geldmarkte als dem Markte 
fUr kurzfristigen Kredit. Die Zinssiitze der einzelnen nationalen Geld- 
niiirkte siud in groSem Umfauge abhiingig von der Starke der Geld- 
nachfrage; da die Hbhe der Zinssiitze fiir kurzfristigen Kredit in den 
einzelnen Liindern, sowcit diese eine metallische Wiihruug mit freier 
Priigang flir das Wabrungsmetall haben, einen weitgehenden EinfloB 
auf die Edelmetallbewegungen ausiibt, so liegt hier allerdings eine Ein- 
wirkung des Geldbedarfs der einzelnen Lander auf die internationale 
Edelmetallbewegung vor. Der Leihverkehr in Geld kann mithin in der 
Tat die aus dem Warenverkehr und aus anderen Ursacben hervor- 
gehenden international Zahlungsverpflichtungen in ihrer Wirkung auf 
die Versendung von Geld uud Geldmetall paralysieren, ebenso wie daa 
einzelne wirtschaftende Individuum sich das benotigte Bargeld aufier 
anf dem Wege des Verkaufs von Glitern und der Einziehung von 
Fordernngen auch auf dem Wege des Kreditnehmens beschaffen kann. 

Aber ebenso wie beim Verkehr zwischen Individuen, so hat auch 
im Verkehr zwischen den einzelnen Landern die Geldiibertragung im 
Wege des Kredits keinen unbegrenzten Spielraum. Auf die Dauer leiht 
man nur, wenn man das Ausgeliehene wieder zurtickerbalt; es ent- 
scheidet nicht allein die GrSfie des Bedarfs, sondern auch die Ver- 
trauenswiirdigkeit und Leistungsfahigkeit des Schuldners. Ein dauern- 
der Fehlbetrag in der nationalen Zahlungsbilanz kann deshalb nicht 
im Wege des internationalen Leihverkehrs ausgeglichen werden, weil 
die Moglichkeit der Zuriickzahlung der aof dem internationalen Geld- 
markte aufgenommenen Darlehen nnd damit die Grundlage fiir die aus- 
gleicbende Wirkung des internationalen Kreditverkehrs schliefilich 
schwinden miifite. 

Immerhin steht soviel fest, daC gegeuiiber einer Gestaltung der 
Zahlungsbilanz, deren Wirkung auf die internationale Edelmetallbewegung 
der Entwicklung des Geldbedarfs eines Landes nicht entsprechen wiirde, 
wenigstens voriibergehend im Wege des Kreditverkehrs eine Beeinflussung 
der internationalen Edelmetallbewegungen durch den Geldbedarf der 
einzelnen Lander moglich ist. 

Es bleibt die weitere Frage, ob in der Tat der Geldbedarf der 
einzelnen Lander nur durch die Vermittlung des internationalen Kredit- 
verkehrs auf die Edelmetallbewegungen einzuwirken vermag und ob 
wirklich jede Einwirkung des Geldbedarfs auf die Ubrigen Faktoren, 
welche die Edelmetallbewegungen beeinflussen, ausgeschlossen ist. 

Der urspriinglichen Theorie, nach welcher die Za- und Abfllisse 
von Edelmetall lediglich als die notwendige und selbstverstandliche 
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Wirkung der Gestaltung der Handelsbilanz anzusehen waren, ist schon 
von David Hume die These gegenlibergestcllt worden, dafi die Ver- 
sendung von Geld von Land zu Land, ebenso wie die Versendung aller 
anderen Waren, im letzten Grande durch die Unterschiede des Bedarfs 
an Geld bestimmt werde. Wenn ein Land infolge eiuer ungUnstigen 
Handelsbilanz erhebliche Mengen von Geld an ein anderes Land ab- 
geben mlisse, so sei unter sonst gleichen Umstanden die Folge, dafi das 
erstere Land Mangel, das letztere UeberfluG an Geld habe. Diese 
Verschiedenheit in der Deckung des Geldbedarfs mlisse sich aufiern in 
dem Werte des Geldes gegeniiber den anderen Giitern: in dem Lande 
mit dera verringerten Geldumlaufe steige der Wert des Geldes gegen- 
tlbcr den Waren, in dem anderen Lande sinke der Wert des Geldes 
gegeniiber den Waren; oder — mit anderen Worten ausgedrlickt — 
im ersteren Lande mufiten die Geldpreise der Waren sinken, im letzteren 
Lande steigen. Diese Verschiebnng im Preisniveau der beiden Lander be- 
wirke einen Umschwung in der Gestaltnng ihrer Handelsbilanz: wahrend 
bisher das erstere Land mehr Waren ein- als ausgefiihrt nnd gerade 
deshalb Geld an das Ansland verloren habe, werde jetzt, bei den niedri- 
geren Preisen im Inlande und den hoheren Preisen im Aaslande, die 
Einfuhr von Waren erschwert und die Ausfuhr befbrdert; kurz, die bis- 
her ungiinstige Handelsbilanz werde — infolge des durch sie verursachten 
Geldabflusses und Geldmaugels und infolge der Wirkung dieser Vor- 
gjinge auf die Warenpreise — auf automatischem Wege wieder glinstig, 
und an die Stelle des Geldabflusses trete ein GeldznfluB. 

Diese Theorie, die anstelle des einseitigen Verhaltnisses von 
Handelsbilanz und Edelmetallbewegungen, wie es die Merkantilisten 
konstruiert hatten, ein Wechselwirkungsverhaltnis anniramt, greift 
bereits weit hinliber in die Fragen der Bestimmungsgrttnde und der 
Wirkungen der Geldwertanderungen. Die Unterlagen dieser Theorie 
werden deshalb spater genauer zu priifen sein. Hier genlige die all- 
gemcine Erwagung, dafi es bei naherem Zusehen durchaus natlirlich 
erscheinen mufi, dafi die Verteiluog der wichtigsten Geldstoffe liber die 
einzelnen Lander denselben Einfliissen unterliegt wie die Verteilung 
der tibrigen Gliter; und diese Einfliisse sind die Starke des Bedarfs 
auf der einen Seite, der Grad der Verfiigung liber Mittel des Erwerbs 
(Kaufkraft) auf der anderen Seite. Ein jeder Einzelne und ebenso ein 
jedes Land kann aufgrund seiner gesamten wirtschaftlichen Kraft seine 
verschiedenen Bedilrfnisse bis auf einen gewissen Siittigungspunkt 
decken, in der Weise, dafi die verfligbaren Mittel stets fur die Be- 
friedigung des dringenderen Bediirfnisses zuniichst Verwendnng finden. 
Es ist nicht einznsehen, warum das Geldmetall aufierhalb dieses Kreises 
stehen soil nnd warnm ein Land, das im Wege der eignen Produktion 
und des auswiirtigen Handels alle anderen Bedilrfnisse bis zu einem 
gewissen Sattignngspunkte zu decken vermag, nicht anch seinen Bedarf 
an metallischen Zirkulationsmitteln bis zu demselben Grade sollte decken 
oder einen seinen Bedllrfnissen entsprechenden metallischen Geldumlauf 
sollte festhalten kOnnen. 

Wenn freilich die gesamte wirtschaftliche Kraft eines Landes 
zurllckgebt, wenn durch einen Zerfall seiner Produktivitat der Grad 
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der Bedllrfnisbcfriedigung beeintriichtigt wird, dann wird es auch sein 
Bedllrfnis nach metallischen Zirkulationsniitteln nicht mehr ebenso reich- 
lich wie bisher, unter Umstanden Uberhaupt nicht mehr zu decken ver- 
mOgen. Die Tatsache, dafi es Liindern mit zerrlltteten wirtschaftlichen 
mid finanziellcu Verhaltnissen stets schwer geworden ist, einen geordneten 
metallischen Geldumlauf aufrecht zu erhalten, widerspricht nrithin nicht 
der Auffassuug, dafi auch die interuationaleu Bewegungen der Geld- 
metalle durch deu auf sie gerichteten Bedarf uud die Zahlungsfiibigkeit 
der Nachfrage der eiuzelnen Lander beeinflufit werden. Das Gleiche 
gilt von der Tatsache, dafi Lander, die infolge politischer uud wirt- 
schaftlicher Katastrophen ihren metallischen Geldumlauf verloren haben, 
sich mcist aufier Stand sehen, ohne fremde Hilfe (durch die Gewiihrung 
yon Anleihen) einen Milnzumlauf wieder herzustellen. Freilich ist ge- 
rade inbezug auf die Deckung des Geldbedarfs ein besonderer Punkt 
mit in Betracht zu ziehen. Bei ungeniigender Deckung des Bedarfs 
kann kein Gut leichter durch Surrogate ersetzt werden als das metallische 
Geld; an die Stelle des metallischen Geldes konnen Papierscheiue ge- 
setzt werden, wahrend die Guter, die zur Befriedigung von Nahrung, 
Kleidnng, Wohnung und anderen Bediirfnissen dienen, nicht in einer 
gleich einfachen und nahezu kostenlosen Weise durch stofilich wertlosere 
Dinge ersetzt werden konnen. Alle die Stbrungen, die sich aus einer 
nngeniigenden Deckung des Bedarfs an Zirkulatiousmitteln ergeben, 
drangen die mafigebenden Instanzen, sei es die staatliche Finanz- 
verwaltung oder eine mit dem Recht der Notenausgabe ausgestattete 
Bank, nahezu unwiderstehlich dazu, dem Geldbedarfe durch eine starkere 
Ausgabe papierner Geldzeichen entgegenzukommen. Dadurch wird 
natlirlich die von Hume dargestellte Reaktion eines ungeniigeud ge- 
deckten Geldbedarfs auf die Handelsbilanz und die Edelmetallbewe- 
gnngen ganz oder teilweise ausgeschaltet; die Spannung zwischen Geld- 
bedarf und Geldumlauf, die an sich die internationalen Edelmetall- 
bewegungen zu beeinflussen geeignet ware, ist durch die Papiergeld- 
emission beseitigt. Die Tatsache, dafi Lander, die im Falle einer Knapp- 
heit an Zirkulationsmitteln zum Auskunftsmittel der Papiergeldausgabe 
greifen, kein Metallgeld an sich ziehen, beweist mithin nichts gegen 
die Theorie, dafi der Geldbedarf, falls ihm auf diese Weise nicht ge- 
nligt wird, die Tendenz hat, sich durch die Beeinflussung der inter- 
nationalen Edelmetallbewegungen Befriedigung zu schaffen. 

Ihre vbllige Klarstellung konoen, wie gesagt, diese Zusammenhange, 
die unter den heutigen, aus dem Weltkrieg erwachsenen Verhaltnissen 
gegenliber der Zeit der Ausgabe der 1. Auflage dieses Buches fiir uns 
eine so grofie praktische Bedeutung gewonnen haben, erst aufgrund 
der noch zu erbrternden Theorie des Geldwertes erhalten. An dieser 
Stelle sei zur Erhartung der Ansicht, dafi sich das Metallgeld auf die 
eiazelnen Lander im allgemeinen nach Mafigabe des Geldbedarfs, der 
sowohl den Zinssatz fiir kurzfristigen Kredit als auch die Gestaltung 
des Aufienhandels beeinfiufit, zu verteilen strebt, auf ein wichtiges Bei- 
spiel einer durch aufiere Verhaltnisse herbeigefiihrten Stbrung der inter- 
nationalen Zirkulationsverhaltnisse, namlich auf die franzosische Kriegs- 
kostenentschadigung und die darauf folgende Reaktion, hingewiesen. 
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Die Uebertragung der 5 Milliardeu Franken au Deutschland fand 
bekanntlich nur za einem kleinen Teile unmittelbar in Metallgeld 
statt 1 ). Abgesehen von geringen Betragen in deutscben nnd englischen 
Goldmlinzen wnrdcn etwa 273 Milliouen Franken = 220 Millionen 
Mark in franzosischen Goldmiinzen gezahlt; an deutschen Silbermlinzen 
gingen etwa 24 Millionen Mark ein, an franzosischen Silbermlinzen 
etwa 270 Millionen Mark. Der weitans grofite Teil der von Frank- 
reich gegebenen Zahlnngsmittel bestand in Wechseln nnd Bank- 
anweiscngen auf dentsche Platze (zusarnmen flir etwa 2400 Millionen 
Mark), ferner aos Wechseln auf England (fur raehr als 500 Millionen 
Mark), auf Holland (fiir etwa 200 Millionen Mark) und Belgien (flir 
etwa 11672 Millionen Mark). Davon warden namentlich die Wechsel 
auf England vorwiegend zum Ankaufe von Gold auf dem Londoner 
Edelmetallmarkte verwendet. Im ganzen hat die Reichsregierung 
in den Jahren 1871 bis 1873 aus der franzosischen Kriegskosten- 
entschadigung fiir etwa 1040 Millionen Mark Gold teilweise unmittel- 
bar erhalten, teilweise aus den nicht in Gold bestehenden Eingangen 
beschafft. Fiir den weitans grofieren Teil der Milliarden hat Deutsch- 
land den Gegenwert in Wertpapieren und Waren empfangen. Die 
franzosischen Banken haben grofie Betrage von osterreichischen, italie- 
nischen und anderen fremden Wertpapieren durch Vermittelung deutscher 
Banken an das dentsche Pnblikum abge6to6en, das infolge der Zartick- 
zahlang erheblicher Betrage von deutschen Staatsanleihen imstande 
war, diese Werte aufzunehmen; sie haben gegen diese Verkaafe die 
grofien Betrage von Wechseln auf dentsche Platze ziehen konnen, 
die sie der franzosischen Regierung als Einzahlung auf ihre 
Anleihen zur Verfiigung stellten und welche die franzosische 
Regierang als Zahlnngsmittel auf die Kontribution an die dentsche 
Regiernng weiter gab. In welchem Umfange der Gegenwert fiir die 
von Frankreich in Zahlung gegebenen Wechsel und Auweisungen in 
Waren bestand, zeigt die Gestaltung der deutschen Handelsbilanz, 
deren Einfuhriiberschufl im Jahre 1872 941 460 000 Mark, im Jahre 
1873 1 454 245 000 Mark, im Jahre 1874 1 251 579 000 Mark betrug. 
Bezeichuend ist, dafi in Frankreich in jenen Jahren anstelle des vor- 
her bestehenden Einfuhrtiberschusses ein AusfnhriiberschuC getreten ist. 

Obwohl nur etwa ein Viertel der ganzen Kontribntion in Gold 
realisiert und der ganze Rest in Wertpapieren und Waren ubertragen 
trurde, machte sich die durch diese Zahlnngen hervorgernfene Stornng 
der internationalen Zirkulationsverhaltnisse stark fiihlbar. Der deutsche 
Metallgeldbestand hat zwar infolge gewisser sich aus der Darch- 
flihrang der Miinzreform ergebender Gegenwirknngen') nicbt unmittel- 
bar did den vollen Betrag des dnrch die Kontribution erhaltenen und 
beschafften Goldes zngenommen, iramerhin ist er nach eingehenden Be- 



J ) Vgl. zum folf^euden meine „Reform des deutschen Geldwesens nach der 
Grtndung des Reiches," Bd. II. S. 236 2. 

') Namentlich die Anstreibnng der in groCen Mengen nmianfcnden iremden 
Htinzen (bsterr. Gulden, Fiinffrankensliicke usw.) hat in den ersten Jahren der 
llunzreform der Vermehrnng des Geldvorratcs entgegengewirkt. 
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rechnuugen 1 ) von etwa 1985 Millionen Mark bei Begiuu der Miinz- 
reforni (Mitte 1871) anf 2810 Millionen Mark am die Mitte des Jahres 
1S73 angewachsen ; das war iunerbalb zweier Jahre eiue Zanahme 
uni 825 Millioneii Mark oder um mehr als 40 Prozent des zu Beginn 
der Mllnzreforin in Deutschland vorhandeneu Geldbestandes, die sich groDen- 
teils auf Kosten des Metallgeldvorrates der llbrigen enropiiischeu Lander, 
nameutlich Frankreichs, Belgiens uud Euglands, vollzog. Dadurch 
wurde in Deutschland relativer Geldliberflufi und in den beteiligten 
ausliiudischen Gebieten relativer Geldraaugel erzeugt. Die Keaktion 
auf diese Verschiebnng war, dafi erstens nach der Beendigung der 
Milliardeuzabluug uud nach dem AufhOren des durch die Ueber- 
speknlation uud die Krisis von 1873 verursachten aufierordentlicheu 
Geldbedarfs die Zinssatze fur kurzfristigen Kredit auf dem deutschen 
Geldmarkte sich flir liingere Zeit niedriger stellten als auf irgend- 
einem ausliindischen Geldmarkte; dafi zweitens auch nach der Ab- 
tragung der Kontribution die deutsche Handelsbilanz fortfuhr, einen 
sehr erheblichen Einfuhrliberschufi aufzuweisen. Der starkere Geld- 
bedarf des Auslandes machte mithin, soweit er sich in hOheren Zins- 
siitzen aufierte, die zinsbare Anlage vou Geld im Auslande flir die 
deutschen Kreditgeber zu einem lohnende Geschafte; ferner beforderte 
die Tatsache, dafi der Geldbedarf der deutschen Volkswirtschaft in 
einem betrachtlich hoheren Umfange gedeckt war als der Bedarf der 
deutschen Volkswirtschaft an anderen Giitern den Austausch des in 
Deutschland relativ liberflussigen Geldes gegen solche Erzeugnisse des 
Auslandes, nach deneu in Deutschland ein relativ grofierer Begehr 
vorhanden war, ein Austausch, der sich nur vollziehen konnte, solange 
in Deutschland filr die in Frage kommenden Gttter hohere Geldpreise 
gezahlt warden als im Auslande, d. h. solange in Deutschland der 
relative Ueberflufi an Geld den Wert des Geldes gegeniiber den Giitern, 
deren Bedarf in geringerem Mafie gedeckt war, niedriger hielt als im 
Auslande. 

Die Keaktion auf die gewaltige Geldtibertragung an Deutschland 
war mithin ein teilweise im Wege des Kreditverkehrs, teilweise im 
Wege der Bezahlung von Einfuhrgiitern sich vollziehender Riickflufi 
von Geld nach dem Auslande. Dieser Riickflufi hat sich von der Mitte 
des Jahres 1874 an unter einer erheblichen Steigerung der auswartigen 
Wechselkurse vollzogen und hat im grofien Ganzen bis in das Jahr 1879 
angedauert ; zeitweise wurde er durch die aus der Durchfiihrung der 
deutschen Geldreform hervorgehenden Einschriinkungen der deutschen 
Geldzirkulation unterbrochen, so namentlich in der zweiten Halfte des 
Jahres 1875 durch die Zuriickziehung grofier Betrage von papiernen 
Umlaufsmitteln, die durch das Inkrafttreten der neuen Ordnung des 
Notenbankwesens erforderlich gemacht wurde ; in den folgenden Jahren 
hat die Einziehung der Silbermunzen zeitweise den Umfang des 
deutschen Geldumlaufs nicht unerheblich eingeschrankt, und sie hat 
auch in ihrem Endresultat eine gewisse Verminderung des deutschen 

Geldumlaufs herbeigeflihrt, da bei dem Rtickgauge des Silberpreises 

j 

x ) Siehe meine „ Reform des deutschen Geldwesens". II. S. 365 ff. und S. 402. 

\ 



11. Kapitel. Die Geldversorgung. § 4. 533 

fUr die eingeschmolzenen Silbermtlnzen nnr ein hinter dem ursprttng- 
lichen Nennwerte derselben zartlckbleibender Betrag von Goldmllnzen 
beschafft werden konnte. 

Im gauzen hat der deutsche Metallgeldbestand, der von 1985 
Millionen Mark um die Mitte des Jahres 1871 auf 2810 Millionen Mark, 
am die Mitte des Jahres 1873 zugenommen hatte, in den folgenden 
Jahren eine fast ununterbrochene Abnahme bis aaf 2420 Millionen 
Mark um die Mitte des Jahres 1879 erfahren. Von den 825 Millionen 
Mark, um die der deutsche Metallgeldvorrat in den ersten zwei Jahren 
der Mtinzreform infolge der Milliardenzahlung zugenommen hatte, 1st 
mithin im Jahre 1879 nur noch eine Zunahme von 435 Millionen Mark 
Ubrig gewesen, eine Zunahme, die, auf die acht Jahre von 1871 bis 1879 
verteilt, nichts UngewChnliches mehr hat. 

An diesem in seiner Art bedeutsamsten Beispiele sehen wir deut- 
lich, in welchem Umfange und auf welche Weise der Geldbedarf der 
einzelnen Volkswirtschaften auf die internationalen Bewegungen der 
Geldmetalle seinen Einflufi ausiibt 1 ). 

Eine ahnliche Reaktion auf die noch unendlich viel grbfieren 
Zirkulationsverschiebungen, die der Weltkrieg im Gefolge gehabt hat, 
ist bisher nicht eingetreten. Die Ursache ist darin zu suchen, dafi 
die einzelnen nationalen WirtschaftskSrper, namentlich diejenigen der 
schliefilich unterlegenen Staaten, in ihrer Produktionsfahigkeit so schwer 
geschadigt worden sind, dafi sie die Kraft zu einer solchen Reaktion, die 
in erster Linie in einer Steigerung ihrer Ausfuhr bestehen mtlfite, bisher 
nicht aufgebracht haben ; dafi ferner die Disqualifizierung ihres Handels 
(Versagen der MeistbegUnstigung, Boykott) einer solchen Reaktion 
entgegenwirken ; dafi schliefilich die Last der Kontributionen, die im 
Falle Frankreichs innerhalb zweier Jahre nach Friedensschlufi abgetragen 
war, fiir unabsehbare Zeit auf den betroffenen Staaten weiter lastet 
und eine natlirliche Reaktion der Wirtschaft nicht aufkommen lafit. 

§ 4. Die industrielle Yenvendung der Edelmetalle. 

Von der Gesamtmenge des einer Volkswirtschaft zur VerfUgung 
stehenden und ihr aus der jeweiligen Produktion neu zufliefienden 
Geldmetalls findet nur der eine Teil wirklich zu Geldzwecken Ver- 
wendung, sei es, dafi er als gemtinztes Geld in den Verkehr kommt, 
sei es, dafi er in Form von Mtinzen oder Barren zur Deckung papierner 
Umlaufsmittel und als Grundlage besonderer Zahlungseinrichtuogen 
dient. Der andere Teil wird, wie alle anderen Waren, gewohnlichen 
Gebrauchszwecken zugefUhrt; er dient als Rohstoff fiir Gerrite und 
Schranckgegenstande, als Material zum Vergolden und Versilbern, 
zum Plombieren von Ziihnen usw. Man fafit die Verwendung der 
Edelmetalle zu nichtmonetiiren Zwecken zusammen als „indastrielle 
Verwendung". 

Ueber die theoretischen Beziehungen der monetaren und der 
industriellen Verwendung der Geldmetalle ist wenig zu sagen. Es 

J ) Vgl. zu den obigen Ansfuhmiigen auch die sebr instrnktive Abhandlung 
von Nasse, Die Mtinzreform und die Wecbeelkurse, in Hirthe Annalen des 
Deutscben Eeicbes, 1875. 
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liegen hier dieselben Verhaltnisse vor wie bei alien anderen Gtitern, 
die fUr verschiedene Venvendungszwecke in Betracht kommen. Die 
Intensitiit und die Zahlungsfahigkeit der Nachfrage fllr die verschie- 
denen in Betracht kommenden Verwendungen entscheiden Uber das 
Verhiiltnis, iu welchem sich der gesamte verfllgbare Bestand auf die 
einzeluen Verwendungsarten verteilt; die genannten Faktoren auBern 
sich im Preise, den die Nachfrage fUr die eine oder andere Ver- 
wendungsart zu zahleu bereit ist; alles Edelmetall, das von dem in- 
dustriellen Bedarl nicht zu einem Preise aufgenommen wird, der seinera 
Ausmunzungswerte abzilglich der Ausmtinzuugskosten entspricht, fliefit 
naturgemhB den Mlinzstatten und Banken zu, die fiir dieses Edelmetall 
offen sind. 

Ebenso wie der Geldbedarf der einzelnen Volkswirtschaften von 
einer Reihe verschiedenartiger Faktoren abhangt, so auch das Ver- 
hiiltnis der Verwendung der Edelmetalle zu monetaren und zu ge- 
wohnlichen Gebrauchszwecken. Namentlich der Reichtum eines Volkes 
und seine gleichniafiige oder ungleichinafiige Verteilung sind fiir den 
Umfang, iu welchem Edelmetall zur Herstellung von Schmucksachen 
und Geriiten verwendet und in Form von Schmucksachen und Geraten 
aufbewahrt wird, von sehr erheblicher Bedeutung, und zwar teilweise 
nach anderen Richtungen als fiir die mouetare Verwendung der Edel- 
metalle. Wohl hat ein groflerer nationaler Wohlstand, wie oben aus- 
einander gesetzt wurde, an und ftir sich infolge der grofieren Umsatze 
die Wirkung, den Geldbedarf der Volkswirtschaft zu steigern und eine 
reichlichere Deckung des Geldbedarfs zu ermoglichen; gleichzeitig hat 
er eine vermehrte Nachfrage nach Edelmetall zu Luxuszwecken zur 
Folge. In ihrer Starke jedoch ist diese Wirkung mindestens von einem 
gewissen Punkte an eine verschiedene; schon deshalb, weil alle den 
Geldbedarf einschninkenden Zahlungseiurichtuugen und Kreditumlaufs- 
mittel einen gewissen Wohlstand zur Voraussetzuug habeu und sich 
bei den wohlhabenden Volkeru am vollkommensten entwickeln kbnnen, 
wahrend die Nachfrage nach Luxusgiitern sich bei zunehmenden Wohl- 
stande, ohne solche Gegenwirkungen zu erfahren, auszudehnen vermag; 
weil ferner auch hier die ganz allgemeine Wahrnehmung gilt, dafi 
unter sonst gleichen Umstanden, je groOer der Wohlstand eines Volkes 
ist, ein um so grbCerer Teil des gesamten Nationalvermogens auf die 
Befriedigung von weniger dringenden Bediirfnissen verwendet werdeu 
kann; und zweifellos dient die industrielle Verwendung der Edelmetalle 
gegeniiber der monetaren Verwendung einem Luxuszwecke. 

Eine ahnliche Wahrnehmung ist von besonderer Wichtigkeit fiir 
die Beurteilnng der Frage, wie die Gleichmafiigkeit oder Ungleich- 
mafiigkeit der Verteilung des Volksreichtums auf das Verhaltnis der 
monetaren und industriellen Verwendung der Edelmetalle einwirkt. 
Je ungleichmiifiiger die Verteilung des Nationalvermogens ist, je mehr 
groDe Vermbgen in den Handen einzelner angesammelt sind und je 
geringer der Wohlstand der breiten Masse eines Volkes ist, desto 
grbfier ist der Teil des gesamten Nationalvermogens, der Luxusbedtirf- 
nissen dient. Man braucht sich nur das eine Extrem der absolut 
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gleichmafiigen Verteilung des Vermbgens and Einkommens vorzustellen: 
die breiten Schichten des Volkes wlirden eine etwas auskbmmlichere 
Existenz haben, aber niemand ionerhalb der ganzen Volkswirtschaft 
wlirde imstande sein, Kostbarkeiten irgendwelcher Art zq beschaffen. 
Die Nachfrage nach Edelmetall zu Luxuszwecken wtirde mithin aufier- 
ordentlich zasammenschrQmpfen. Auf der anderen Seite haben wir — 
speziell an dem Beispiele Frankreichs in der Vorkriegszeit — gesehen, 
daB eine gleichmaBige Verteilung des Volkswohlstandes den Bestand 
von Edelmetall in Geldforrn za erhohen geeignet ist. Je weniger 
gleichmafiig die Verteilung der Vermogen innerhalb einer Volkswirt- 
schaft ist, desto grofier wird deshalb im allgemeinen der zu Gebrauchs- 
zwecken dienende Teil des nationalen Edelmetallbestandes gegenllber 
dem monetaren Zwecken dienenden Teile sein. 

Die Grenze zwischen dem monetiiren und dem nichtmonetaren 
Edelnietallbestande einer Volkswirtschaft ist keineswegs eine feste. 
Bei der Kostbarkeit der Edelmetalle ist der Wert der Form, in die 
sie gebracht sind, relativ gering; infolgedessen ist die Ueberftthrung 
der Edelmetalle von der einen Verwendungsart zur anderen in ahn- 
licher Weise leicht, wie die international Bewegung der Edelmetalle 
infolge der relativ geringfligigen Transportkosten. Namentlich wird 
gemiinztes Metall in groBem Umfange eingeschmolzen und als Material 
fur Schmucksachen usw. benutzt, da der Formwert der fabrikmaftig 
im Grofien hergestellten Miinzen gegeniiber ihrem Stoffwerte gaozlich 
unbedeutend ist. Beispielsweise betrug die von den deutschen Mtlnz- 
statten erhobene Priigegebiihr fiir das 20 Markstttck nur 4,3 Pfennige. 
Bei dieser geringfligigen Wertdififerenz zwischen gepriigtem und un- 
gepragtem Edelmetall war es, namentlich wenn es sich um kleine 
Quantitaten handelte, stets einfacher und haufig billiger, sich das 
benotigte Gold durch Einschmelzen von Miinzen zu beschaffen, die im 
Verkehr in jedem Augenblick erhaltlich waren, als Goldbarren zu 
beziehen. 

Aber auch die Einschmelzung von Geraten und Schmucksachen 
aus Edelmetall und die Yerwendung des Schmelzergebnisses zur Aus- 
pragung von Miinzen ist, trotz des hoheren Formwertes dieser Gegen- 
stiinde, keineswegs etwas Ungewohnliches; namentlich ist es eine 
bekannte Erfahrung, daB in Zeiten einer akuten Steigeruug des Geld- 
bedarfs, wie z. B. in Kriegen und politischen Katastrophen, grofie 
Mengen von Geriiten und Schmucksachen aus Edelmetall zur Aus- 
ruUnzung gebracht werden. Wahrend des Weltkrieges hat nicht nur 
in Deutschland, sondern auch in auderen Liiudern der Appell an die 
Vaterlandsliebe die Wirkung gehabt, daB gewaltige Mengen goldener 
Schmucksachen bei den Miinzstiitten und Zeutralbanken gegen eine 
miifiige Vergiitung eiugeliefert worden sind. 

Alle diese Ausfiihrungen beziehen sich lediglich auf die frei aus- 
pragbaren Edelmetalle, bei denen allein die selbsttiitig wirksamen 
Krafte des Verkehrs Uber das Verhiiltnis der Verwertuug 'zu monetiiren 
und industriellen Zwecken entscheiden kOnnen; sie gelten nicht, soweit 
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die Priigung des einen oder anderen der beiden Edelmetalle beschriinkt 
nnd in das Belieben der Regierung gelegt oder gar giinzlich ein- 
gestellt ist. Bei beschriinkter Priigung bestimmt vielmehr die Staats- 
gewalt deD Betrag des Edelmetalls, der za Geldzwecken verwendet 
werden soil, and der gauze Rest des Edelmetallquantums bleibt fttr 
Gebrauchszwecke verlilgbar und raoD fllr solche Zwccke Absatz finden. 
Bei gesperrter oder beschriinkter Pragung des Wiihruugsruetalls aufiert 
sich eiue Steigerung des Geldbedarfs, die bei freier Pragung Edel- 
metall flir die mouetiire Verwendung heranzuziehen und damit die 
Gesamtrueuge des monetiiren Zwecken dienenden Edelmetalls zu ver- 
grSfiern geeignet ware, nach einer anderen Richtung: in einer Erhohung 
des Wertes des gepriigten Edelmetallgeldes liber den Wert des 
ungepragten Metalls. 



§ 5. Die Statistik des indnstriellen Edelmetallverbrauchs. 

Die statistische Erfassung des indnstriellen und des monetiiren 
Verbrauchs der Edelmetalle begegnet noch weit grGfieren Schwierig- 
keiten, als etwa die Feststellung der Edelmetallproduktion und der 
internationalen Edelmetallbewegungen. 

Schon die Ermittlung, wieviel Gold und Silber jahrlich in den 
einzelnen Landern in der Industrie Verwendung findet, wird bei der 
grofien Anzahl der Betriebe, die hier in Betracht kommen, kaum 
jemals einwandlrei mOglich sein. Die genauesten Erhebungen tiber 
die industrielle Verwendung der Edelmetalle werden seit Jabrzehnten 
in den Vereinigten Staaten veranstaltet, nnd dort hat sich frtther der 
die Erhebungen leitende Miinzdirektor mit seinen Anfragen direkt an 
die Gewerbetreibenden, die Edelmetall verarbeiten, gewendet. Auch 
eine im Deutschen Reiche in den Jahren 1896 und 1897 veranstaltete 
Untersuchung hat diesen Weg eingeschlagen. Bei dieser Art der 
Erhebung liegt zunachst die Gefahr vor, dafi man von einer grofien 
Anzahl der Befragten tiberhaupt keine oder unrichtige Angaben erhalt. 
Ist aber eine ungefahre Ziffer fiir den gesamten Jahresverbrauch an 
Edelmetall ermittelt, so entstehen die weiteren Fragen, wieviel von 
dem verarbeiteten Edelmetall neu produziert, wieviel altes Material 
ist, wieviel aus dem Mlinzumlaufe des eignen Landes entnommen ist 
und wieviel aus der Einschmelzung fremder Mlinzen stammt. Diese 
letzteren Fragen konnen wenigstens anniiherungsweise beantwortet 
werden durch Nachweisungen der Mlinzanstalten, der offiziellen Probier- 
amter, der grofien Scheideanstalten usw. iiber den Umfang und die 
Herkunft der an Gewerbetreibende verkauften Edelmetallmengen. Auf 
der Grundlage solcher Nachweisungen beruhen seit dem Jahre 1889 die 
Ermittlungen des amerikanischen Miinzdirektors iiber den indnstriellen 
Edelmetallverbrauch in den Vereinigten Staaten (Nachweisungen der 
Miinze in Philadelphia, des United States Essay Office in Newyork 
und privater Scheideanstalten). Es fehlt jedoch bei diesem Verfahren an 
Anhaltspunkten fiir die Betrage von Miinzen, die von den einzelnen 
Goldschmieden und anderen Edelmetall verarbeitenden Industriellen 



11. Kapitel. Die Geldyersorgung. § 5. 



537 



selbst eingeschmolzen und danrit aus der monetaren in die industrielle 
Verwendung Ubergeflihrt werden. Der amerikanische Mlinzdirektor 
macht fUr diese Betrage einen mehr oder weniger willklirlich geschatzten 
Zuschlag. Die deutschen Enqueten von 1896, 1897 und 1908 haben 
eowohl die Nachweisungen der Scheideanstalten Uber Umfang und 
Herkunft des an Gewerbetreibende verkauften Materials benutzt, als 
auch die einzelnen Gewerbetreibenden liber den Umfang and die Art 
des von ihnen ■ verwendeten Goldes befragt. Auch der amerikanische 
MUnzdirektor hat spaterhin seine Erhebungen wieder durch eine 
solche Anfrage bei den einzelnen Gewerbetreibenden zu erganzen 
gesucht. Fast jeder Anhaltspunkt fiir die Beurteilung der Herkunft 
des in der Industrie usw. verarbeiteten Materials fehlt bei den Nach- 
weisungen Uber die bei den Probieramtern oder Punzierungsamtern 
gestempelten Gold- und Silberwaren, wie sie z. B. Frankreich und 
Oesterreich-Ungarn vor dem Kriege besafien. 

Diese Ausflihrungen zeigen, mit welch er Vorsicht auch die auf den 
fleifiigsten Untersuchungen beruhenden Schatzungen des industriellen 
Verbrauchs der Edelmetalle zu beurteilen sind. Bei alien solchen 
Aufstellungen haben wir es bestenfalls mit Annaherungswerten zu tun r 
die sich innerhalb nicht zu enger Fehlergrenzen bewegen. 

Soetbeer hat im Jahre 1886 *) folgende Uebersicht Uber den 
industriellen Verbrauch von Gold und Silber in den wichtigsten Landern 
der europaischen Kultur gegeben: 





Gold 


Silber 


Lander 


Brutto- 


Abzng 


Netto- 


Brutto- 


Abzug 


Netto- 




ver- 


fiir altee 


ver- 


ver- 


fiir alte3 


ver- 




brauch 


Material 


braucb 


brauch 


Material 


brauch 




kg 


Prozent 


kg 


kg 


Prozent 


kg 


Vereinigte Staaten . . . 


21700 


10 


19 500 


135 000 


15 


115 000 


Grofibritannien .... 


20 000 


15 


17 000 


90 000 


20 


72 000 




21000 


20 


16 800 


100 000 


25 


75 000 




15 000 


20 


12 000 


110 000 


25 


82 000 


Schweiz 


15 000 


30 


10 500 


32 000 


25 


24 000 


Niederlande and Belgien 


3 200 


20 


2 900 


30 000 


20 


24 000 


Oesterreich-Ungarn . . . 


2 800 


15 


2 400 


40 000 


20 


32 000 


Italien 


6 000 


25 


4 500 


25 000 


25 


19 000 


KuBland 


3 000 


20 


2 400 


40 000 


20 


32 000 


Andere Knlturlander . . 


2 300 


15 


2 000 


50 000 


20 


40 000 


Zusammen 


110 000 


1 


90 000 


652 000 




515 000 



Der amerikanische MUnzbericht gibt Uber den industriellen 
Verbrauch von Gold und Silber (nach Abzng des Altmaterials) 



*) „Materialien usw.", S. 38. 
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in den einzelnen Kulturliindern fiir das Jahr 1912 folgende Auf- 
stelluns:: 





Gold 


Silber 


L iln d er 








Wert in Dollar 


Unzen fein 


Vereinigte Staaten . . . 


35 800 000 


20 000 000 




20 000 000 


10 000 000 


GroBbritannien .... 


18 000 000 


10 000 000 




17 500 000 


9 000 000 




8 000 000 


2 000 000 


Oesterreich-Ungaru . . . 


5 000 000 


2 000 000 


RuBland(einschl. Finnland) 


5 000 000 


4 000 000 




3 500 000 


1 500 000 


Belgien uud Niederlande 


3 000 000 


5 000 000 


Danemark, Norwegen und 








1 000 000 


600 000 


Spanien und Portugal 


1 800 000 


1 000 000 


Australien uud Neuseeland 


2 000 000 


900 000 




2 500 000 


900 000 


Andere Lander Europas 






und Amerikas . . . 


1 000 000 


1 000 000 


Sunime 


124 100 000 


67 900 000 


Aegypten uud Asien . . 


50 000 000 


28 841 771 


Insgesamt 


174 100 000 1) 


96 741 771 



Der jahrliche indnstrielle Goldverbrauch der samtlichen Kultur- 
lauder wiirde nach den Zahlen des amerikanischen Miinzdirektors einen 
Wert von etwa 730 Millionen Mark darstellen. Lexis hat noch im 
Jahre 1900 2 ) den industriellen Goldverbrauch der ganzen Welt (ein- 
schlieBlich Indieus und der iibrigen asiatischen Lander) fiir das Jahr 
1897 auf 250 Millionen Mark geschatzt; auch der amerikanische Miinz- 
bericht nahm fiir das Jahr 1897 noch einen wesentlich geringeren Betrag 
als fiir 1907 an, namlich 59 Millionen Dollar = etwa 248 Millionen Mark, 
also einen Betrag, der sich mit der Schatzung von Lexis ungefiihr deckte. 
Wenn man die Schatzung des amerikanischen Miinzdirektors fiir das 
Jahr 1912 als ungefiihr zutreffend annimmt, so wiirde an der Schwelle 
des Weltkrieges der Jahresverbrauch von Gold in der Industrie usw. 
37 — 38 Prozent der jahrlichen Neuproduktion betrageu haben, und 
62 — 63 Prozent der Neuproduktion wiirden fiir monetare Zwecke 
verfiigbar geblieben sein. Immerhin hat die Zunahme der Goldgewinnung 
in den letzten Jahrzehnten vor dem Weltkrieg die gleichzeitige Zunahme 
des industriellen Goldverbrauchs nicht nur absolut, sondern auch pro- 
portional bedeutend iiberfliigelt. Als So et beer fiir die Mitte der 
80 er Jahre den jahrlichen Goldverbrauch in der Industrie auf 250 Millio- 
nen Mark schatzte, berechnete er die gleichzeitige Goldgewinnung 



*) Hiervon entfiel ein Betrag von ungefahr $ 20 000 000 auf eingeachmolzene 
Goldmunzen; der Nettoverbrauch an ungeinunztem Golde wiirde mithin $ 154000000 
betragen haben. 

*) Siehe Handworterbucb der Staatswissenschaften. 2. Aufl. Bd. IV. S. 761. 
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nur anf etwa 435 Millioneu Mark. Wenn man mit Lexis die Soet- 
beersche Schatzuug des industriellen Verbranchs fiir zu hoch halt 
and wenn man sie urn etwa ein Viertel reduziert, so wtlrde anch dann 
noch der damalige industrielle Goldverbrauch dem monetaren Gold- 
verbranche nahezu gleichgekommen sein. 

Ftir Deutschland speziell hat die Enquete von 1896 nnd 1897 
einen jahrlichen iodustriellen Goldverbrauch von etwa 16 000 kg im 
Werte von 45 Milliouen Mark nachgewiesen. Darunter befanden sich 
etwa 5300 kg im Werte von 15 Millionen Mark, die von den Scheide- 
anstalten ans inlandischem Altmaterial gewonnen worden waren, d. h. 
aus alten Schmucksachen und Geraten sowie ans Abfallen, die sich 
bei der Herstellung von Goldwaren ergeben batten. Abziiglich dieser 
Goldmenge ergab sich flir Deutschland ein jahrlicher Nettoverbrauch 
von etwa 10 700 kg im Werte von 30 Millionen Mark und diese 
Zifiern hat auch der amerikanische Milnzdirektor in seine Nach- 
weisung aufgenommen. Von diesem Nettoverbrauch kamen 7100 kg 
im Werte von 20 Millionen Mark auf deutsche Goldmiinzen, 1800 kg 
im Werte von 5 Millionen Mark auf fremde GoldmUnzen und eben- 
soviel auf Goldbarren, die den Industriellen von den deutschen 
Scheideanstalten, zu einem geringen Teile auch von der Reichsbank, 
geliefert worden sind. Die im Jahre 1908 veranstaltete Erhebung 
tiber den industriellen Goldverbrauch Deutschlands in den Jahren 1906 
und 1907 ergab wesentlich hohere Ziffern. Der durchschnittliche 
industrielle Jahresverbrauch wurde mit 31400 kg im Werte von 
87,7 Millionen Mark ermittelt. Auf eingeschmolzene deutsche Gold- 
miinzen kamen nicht weniger als 47,5 Millionen Mark, auf fremde 
Goldmiinzen nur 2,5 Millionen Mark. 

Die "Schatzungen des industriellen Silberverbrauchs haben seit 
der Verdrangung des Silbers aus seiner Rolle als Wahrungsmetall 
erheblich an Bedeutnng verloren. Die industrielle Verwenduug von 
Silber ist scit der Einstellung der freien Silberpraguug in den samt- 
lichen Landern unserer Kultur kein Moment mehr, das fiir die Geld- 
versorgung irgendwelche Bedeutnng hatte. Gerade wegen der Be- 
schrankung der monetaren Silberverwendung, namentlich vom Jahre 
1893 an, und wegen der Steigerung der Silberproduktion wahrend 
der letzten Jahrzehnte mufite der Verbrauch von Silber in den Landern 
europaischer Kultur eine erhebliche Zunahme erfahren. In den Ver- 
einigten Staaten, deren Erhebungen am zuverliissigsten sind, wurde 
der industrielle Silberverbrauch im Jahre 1883 auf einen Miinzwert 
von nur 5,6 Millionen Dollar veranschlagt, im Jahre 1900 anf 
einen MUnzwert von 14,S Millionen Dollar, ira Jahre 1907 auf 
nahezu 30 Millionen Dollar. Der von dem amerikanischcn Miiuz- 
direktor fUr das Jahr 1900 veranschlagtc Verbrauch von Silber zu 
industriellen Zwecken in Europa und Amerika blieb mit 1 277 000 kg, 
wenn dicse Zahl auch mehr als doppelt so hoch war, wic die von 
Soetbeer fur die Mitte der 80er Jahre bercchncten 515 000 kg, so 
erheblich hinter der gleichzeitigen Produktiou im Betrage von mehr 
als 5 l / a Millionen kg zuritck, daG starke Zweifel an der auch nur an- 
n&hernden Richtigkeit der aufgestellten Schatzungen sich nicht unter- 
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drticken liefien. Filr das Jahr 1910 kam der araerikanische Mtlnzdirektor 
flir Enropa und Amerika auf einen indnstriellen Silberverbrauch von 67,9 
Millionen Uuzen, zn deneu filr Aegypten und Asien weitere 28,8 Millionen 
Uuzen hinzutreten. Das sind zusammen rand 96 8 / 4 Millionen Unzen 
= rand 3,1 Millionen kg bei einer Silberproduktion von nahezu 7 Mil- 
lionen kg. Filr ungefahr die Halfte der jiihrlichen Silbergewinnung 
fehlte also eiu hinreichender Verwendungsnachweis. 

§ 6. Der endgilltige Yerbrauck an Edelmetall. 

Dnrch die Auspriignng in Mlinzen oder die Verwendnng zu Schmuck- 
sachen usw. werden die Edelmetalle noch keineswegs endgiiltig konsuraieri 
Sie hiiufen sich vielmehr in diesen verschiedenen Formen zn groflen 
Bestauden anf, die durch Einschmelzung wieder in Barren verwandelt 
und stets aus einer in die andere Form, von dem einem zu dem anderen 
Verwendungszwecke iibergeflibrt werden konnen. Von Interesse flir 
die Beurteiluug der Geldversorgung der Kulturwelt ist aber nicht nur 
die Frage, wieviel von dem jahrlich neu verfligbaren Goldqnantnm der 
indnstriellen und der monetaren Verwendnng zugefiihrt wird, sondern 
auch die weitere Frage, wieviel Edelmetall in beiden Verwendunge- 
zweigen endgiiltig konsumiert wird. 

Der endgliltige Verbrauch an Edelmetall entsteht dnrch die Ab- 
nntznng sowohl der umlaufenden Mtinzen als auch der Schmucksachen 
und Gerate, ferner durch die Verwendnng von Edelmetall zn Zwecken^ 
die eine Wiederdarstellung des Edelmetalls unmSglich machen, vor 
allem durch die Verwendnng zur Vergoldnng. Dazu kommen die un- 
vermeidlichen Abgiinge bei der Einschmelzung und Umarbeitung und 
schliefilich die Verluste, die durch Verschleuderung, Vergraben, Schiflfs- 
unfalle usw. entstehen. 

Es ist ganzlich unmoglich, diesen endgiiltigen Konsum an Gold 
und Silber mit einiger Znverlassigkeit zahlenmafiig zu erfassen. Einige 
Anhaltspnnkte liegen immerhin noch vor hinsichtlich der Abnutzung^ 
von Mlinzen. So hat man in England bei der in den 90er Jahren des 
vorigen Jahrhunderts durchgeflihrten Einziehnng und Einschmelzung der 
vor dem Regiernngsantritt der Konigin Viktoria gepragten Goldmiinzen 
im Dnrchschnitt bei den Sovereigns einen jahrlichen Gewichtsverlust 
von 0,3 Tausendteilen, bei den halben Sovereigns von 0,8 Tansend- 
teilen festgestellt. Die durchschnittliche jahrliche Abnutzung der 20 
Frankenstiicke hat man in Frankreich und der Schweiz anf 0,2 Tausend- 
teile berechnet. Nach Soetbeer haben genaue Wagnngen grofierer 
Partien von deutschen Doppelkronen nach mehrjahrigem Umlauf sogar 
nnr eine durchschnittliche jahrliche Abnutzung von J / 7 Tausendteil er- 
geben. Kleinere Miinzen unterliegen der Abnutzung in starkerem Mafie 
als grSfiere, da die der Reibung ansgesetzte Oberflache im Verhaltnis 
zum Metallgehalte bei den kleinen Mlinzen grofier ist. Ebenso darf 
angenommen werden, da6 die Abnutzung anfanglich geringer ist, als in 
einem spateren Stadium, da bei den nenen Stlicken infolge der er- 
habenen Randleisten nur ein geringerer Teil der Mlinzoberflache der 
Reibung ausgesetzt ist. In Anbetracht dieser Erwagungen wird man 
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den jahrlichen Goldverlust durch Miinzabnutzung anf etwa 0,4 Tausend- 
teile des gesamten monetaren Goldbestandes schatzen konnen. 

Der Abnutzungsverlust, der an Silberraiinzen entsteht, ist verhalt- 
nismafiig starker, schon deshalb, weil die kleinere Werte darstellenden 
Silbermtinzen in betrachtlich rascherem Wechsel von Hand zu Hand 
gehen als die Goldmiinzen. Bei den grofien SilberstUcken darf man 
aufgrund zahlreicher Feststellungen eine darchschnittliche jahrliche 
Abnutzung von 0,2 bis 0,3 Tausendteilen annehmen. Die Beobach- 
tongen tiber die Abnutzung der silbernen FiinffrankenstUcke ergeben 
ungefahr diese Zahl. Die Einschmelzung von Talern wahrend der 
deutschen Miinzreform zeigte eine durchscbnittliche jahrliche Abnutzung 
von 0,25 Tausendteilen bei den Stiicken aus den Jahren 1817 — 1822, 
von 0,21 Tausendteilen bei den Stiicken von 1823 — 1856 und von 0,22 
Tausendteilen bei den Stiicken von 1857 — 1871. Dagegen hat sich bei 
den Dritteltalerstiicken eine jahrliche Abnutzung von etwa 1,3 Tausend- 
teilen pro Jahr herausgestellt; bei den kleineren Silbermiinzen ergab sich 
ein noch betrachtlich starkerer Gewichtsverlust. Beim franzosischen 
Einfrankenstiick soil eine durchschnittliche jahrliche Abnutzung von 
1,6 Tausendteilen festgestellt sein. 

Zuverlassige Anhaltspunkte fur die Beurteilung der Abnutzung, 
welcher die Metalle Gold und Silber in der Form von Geraten und 
Schmucksachen unterliegen, sind nicht vorhanden. 

Die Verluste an Edelmetall, die durch Verschleuderung, Schiffs- 
nnfalle usw. entstehen, sind im Verhaltnis zu dem gesamten Edel- 
metall vorrate und auch zum Betrage der jahrlichen Neuproduktion von 
Gold und Silber offenbar ganz unerheblich. Das Gleiche gilt von den 
Schmelzverlusten. Infolge der verbesserten Technik sind diese frliher 
nicht unbedeutenden Abgange so erheblich eingeschrankt worden, da6 
beispielsweise der Schmelz- und Prageverlust der Mttnzstatte der Ver- 
einigten Staaten nur noch etwa 0,1 Promille betragt. 

Dagegen wird ein betrachtlicb.es Quantum beider Metalle zu 
Zwecken verwendet, die eine Wiedergewinnung des Metalls der Kegel 
nach unmoglich machen. Das ist der Fall bei der Herstellung von 
Blattgold und von Doublewaren, bei der galvanischen Vergoldung, der 
Verwendung in der Photographie usw. In Amerika werden ungefahr 
7 x / 2 Prozent des gesamten industriellen Goldverbrauchs allein zur 
Blattgoldfabrikation verbraucht, von dem industriellen Silberverbrauche 
kommen ungefahr 9 Prozent auf die Herstellung von Chemikalien 
fiir photographische Zwecke. Nach der deutschen Enquete von 1896 
und 1897 kam von dem industriellen Goldverbrauche Deutschlands 
ein Quantum von etwa 4800 kg im Werte von 13,5 Millionen Mark 
anf sogenanntes Verlustgold; das sind etwa 30 Prozent des gesamten 
industriellen Goldverbrauchs. 

Nimmt man mit Lexis die Gesamtmenge des sogenannten Verlust- 
goldes mit mindestens 20 Prozent des jahrlichen industriellen Verbrauchs an, 
so ergibt das filr die Vorkriegszeit einen endgiiltigen Goldkonsum von etwa 

225 Millionen Mark pro Jahr. Das ware —— bis — — des gesamten 

400 500 

damaligen aus MUnzen, Schmucksachen usw. bestehenden Goldbestandes. 
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Den endgliltigen Verbrauch von Silber hat Lexis znletzt auf 

etwa — — des gesamten Silberbestandes geschiitzt. 
400 

§ 7. Die Vcrsorgung dos Geldumlaufs durch papierne Umlaufsmittel. 

Die Versorgung des Geldbedarfs durch die Ausgabe papierner 
Umlanfsraittel erfordert eine besondere Betrachtung. 

Die Ausgabe von Papicrgeld jeder Art ist in viel hOherem Mafie 
in das Beliebeu der Staatsgewalt gestellt als die von der Edelmetall- 
produktion uud den Edelmetallbewegungen abhangige Schaffung metal- 
lischer Umlaufsmittel. Von vornherein scheint mithin auf diesem Felde 
die MOglichkeit einer planraiifiigen Anpassung der Geldversorgung an 
den Geldbedarf gegeben. 

Wir haben jedoch inbezug auf die Geldverfassung folgende 
Arten der Ausgabe papierner Geldzeichen zu unterscheiden: 

1. Papierscheine, die gegen Hinterlegung des vollen Wertes in 
gepragtem oder nngepriigtem Geldmetall ausgegeben werden; man nennt 
solche Scheine „Zertifikate". Sie fiigen dem gesamten Geldumlaufe 
eines Landes nichts hinzu, sondern geben dem Verkehr lediglich ein 
bequemeres anstelle eines unbequemeren Umlaufsmittel. So haben 
z. B. die Vereinigten Staaten zur Ausgabe von Zertifikaten gegritfen, 
als sich die Unmoglichkeit herausstellte, die grofien Mengen des unter 
den Silbergesetzen von 1878 und 1890 angekauften Silbers in gemunzter 
Form in Umlauf zu bringen; 

2. Papierscheine, die bei einer metallischen Wahrung ohne spezielle 
Metalldeckung oder in einem ihre Metalldeckung uberschreitenden Be- 
trage ausgegeben werden; 

3. Papierscheine, die ein selbstandiges, von jeder metallischen 
Grundlage unabhangiges Geld darstellen. 

In dem unter Ziffer 2 genannten Falle sollen die papiernen Um- 
laufsmittel lediglich eine Erganzung der metallischen Zirkulation sein; 
sie beziehen sich dementsprechend vermoge der ihnen beigelegten 
Einlosbarkeit oder auf irgendeine andere Weise auf das Metallgeld 
zurtick. Ihre Ausgabe lafit sich nach dem jeweiligen Stande des Geld- 
bedarfs regulieren, jedoch nicht unbegrenzt, sondern nur innerhalb 
der Schranken, die durch die Rucksicht auf die Einlosbarkeit der 
Scheine gezogen sind. In der Kegel geschieht die Ausgabe solcher 
Papierscheine durch Vermittlung einer bankmafiigen Organisation im 
Wege der kurzfristigen Kreditgewahrung. Die Fiille, dafi bei einer 
metallischen Wahrung neben den Banknoten ein Papiergeld vom Staate 
selbst ohne bankmafiige Vermittlung in Umlauf gesetzt wird, sind 
Ausnahmefalle, bei denen es sich stets — wie bei unseren deutschen 
Reicbskassenscheinen in der Vorkriegszeit — nur um geringfiigige 
Betrage handelt. 

Die bankmiifiige Ausgabe papierner Umlaufsmittel bietet folgende 
Vorteile: 

Einmal sieht sich die ausgebende Stelle im Interesse ihrer eignen 
Zahlungsfahigkeit genStigt, flir die stete Einlosbarkeit ihrer Noten und 
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darait ftlr die unschiidliche Einordnung der papiernen Umlaafsmittel in 
die metallische Wahrung Sorge zq tragen. Ferner treten die Schwan- 
knngen des Geldbedarfs der Volkswirtschaft im Wege der Kredit- 
ansprliehe unmittelbar an die ausgebende Stelle heran; diese sieht sich 
dadurch bei steigendem Geldbedarfe zn einer Ausdehnung ihrer Noten- 
ausgabe veranlafit, wahrend andererseits bei sinkendeni Geldbedarfe 
die ausgegebenen Noten im Wege der Riickzahlung der gewahrten 
Kredite von selbst znr Bank zurttckflieflen. Inuerhalb der durch die 
Rticksicht auf die Erhaltnng des Gleichwertes der papiernen und der 
metallischen Umlaafsmittel gegebenen Grenze, die je nach den Besonder- 
heiten der Wahrungs- und Baukverfassung eines Landes enger oder 
weiter sein kann, ergibt sich mithin eine gewisse antomatische An- 
passnng der papiernen Umlaafsmittel an die Veriinderungen des Geld- 
bedarfs. SchlieClieh ist hervorzuheben, dafi die bankmaCige Ausgabe 
von papiernen Umlanfsmitteln die Moglichkeit gibt, daC die ausgebende 
Stelle durch die Normiernng des Zinssatzes, zu welchem sie ihre Noten 
im Wege der kurzfristigen Kreditgewahrung dem Verkehr znr Ver- 
ftlgnng stellt, anf den Umfang des Gelbbedarfs selbst innerhalb gewisser 
Grenzen einen regnlierenden EinfluG anstibt. 

Im Gegensatze zn dem einer metallischen Wahrung eingefugten 
Papierumlaufe ist das selbstandige Papiergeld an und fiir sich ohne 
jede Beschrankung regnlierbar. Dabei spielt es keine Rolle, ob der 
Staat das Papiergeld selbst ausgibt oder ob er dessen Emission einer 
Bank, die von der Einlbsungspflicht befreit ist, iiberlafit. Theoretisch 
TViirde die Moglichkeit bestehen, ein reines Papiergeld in seiner Aus- 
gabe vollkommen den Schwankungen des Geldbedarfs der Volkswirt- 
schaft anzopassen nnd dadnrch manche Storungen zu vermeiden, die bei 
den metallischen Wahrungen ans Yerschiebungen des Gleichgewiehts 
zwischen Geldbedarf nnd Geldversorgnng hervorgehen konnen. Prak- 
tisch dagegen ist bisher in den Papierwahrungslandern, soweit man 
nicht — wie in Rnfiland und Oesterreich-Ungarn in den 90 er Jahren 
des vorigen Jahrhunderts — dnrch Regulierung des Kurses des eignen 
Geldes in auslandisehen Goldvalaten eine kiinstliche Aulehnung an 
eine metallische Basis snchte nnd damit im Prinzip die bei einer 
metallischen Wahrung notwendige Besehrankung der Papiergeldaus- 
gabe anf sich nahm, der Umfang der Papiergeldaasgabe meist von 
ganz anderen Faktoren bestimmt worden als von der Riicksicht auf 
den Geldbedarf der Volkswirtschaft. Fiir die Entstehung der Papier- 
wahruog selbst und fiir die Vermehrung des Papiergeldumlaufs bei 
einer Papierwahrong ist der regelmaBige Grund nicht ein durch Metall- 
geld nicht zu befriedigender Geldbedarf der Volkswirtschaft, sondern 
ein durch ungewohuliche Verhiiltnisse oder finanzielle Mifiwirtschaft 
hervorgerafener Bedarf der Staatskasse. 

Insbesondere ist die Znnahme des Papiergeldamlaufs, wie sie 
wahrend des Krieges in alien kriegfiihreuden und den meisten neutralen 
Laudern eingetreteu ist und wie sie in den unterlegenen Staateu seit 
dem Friedensschlufl in bisher unerhortem MaCe sich fortgesetzt bat, 
nicht in erster Liuie anf die Steigerung des Bedarfs der Volkswirt- 
schaften an Umlaufsmitteln, sondern vielmehr auf die finanzielle Bedrangnis- 
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der Staaten zuriickzuflihren. Die Unmfjglichkeit der Herstellung des 
Gleichgewichts im inneren Budget und die Kontributionslasten zwangen 
die Staaten, die fehlenden Mittel durch Diskontierung 7on Schatz- 
auweisungen bei ihren Notenbanken zu schaffen und so die papiernen 
Umlaufsmittel unabhaugig von dera Zirknlationsbedarf der Volks- 
wirtschaft zu vermehreu. 

Allerdiugs liegen die Dingc nicht so einfach, wie sie auf den 
ersten Blick erscheinen uibgen. Die durch den Krieg und die Friedens- 
schliisse geschaffenen intern atioualen Verschuldungsverhaltnisse ttben, 
insbesondere bei den am meisten belasteten Staaten, einen schweren 
Druck auf die international Bewertung ihres Geldes aus, der not- 
wendigerweise auf die inlandische Kaufkraft des Geldes zurttckwirken 
mufi. Die so entsteheude Steigerung aller Preise und Lbhne macht, 
unabhangig von dem staatlichen Geldbedarf, eine Ausdehnung der 
Papiergeldausgabe zu einer wirtschaftlichen Notwendigkeit. Diese 
interessanten Zusammenhange, fiir die die Gestaltung der deutschen 
Verhaltnisse in den letzten Jahren das lehrreichste und wiohtigste 
Beispiel sind, konnen an dieser Stelle nur angedeutet werden; ihre 
eingehendere Behandlung wird weiter unten, bei der Untersuchung der 
Beziehungen zwischen den quantitativen Veranderungen des Geld- 
umlaufs und dem Geldwerte im Kriege und in der Nachkriegszeit 
erfolgen. (Siehe 13. Kapitel § 12 c.) 

12. Kapitel. Der Geldwert. 

§ 1. Die Wesentlichkeit der Werteigenschaft fiir das Geld. 

In der Vorbenierkung zu diesem Abschnitte wurde ausgeftthrt, 
dafi die Betrachtung des Geldbedarfs und der Geldversorgung der 
Volkswirtschaften von selbst hiniiberleitet zu einer Betrachtung des 
„Geldwertes", der ja wohl, wie der Wert aller ttbrigen Giiter, durch 
die Gestaltung der GroBe des Bedarfs und seiner Versorgung, durch 
Nachfrage und Angebot, beeinflufit werde. Aber indem wir nunmehr 
dieses neue Gebiet betreten, sehen wir uns unvermittelt vor einer 
Frage, die uns den Weg sperrt; vor einer Frage, die ungefahr ebenso 
alt ist wie das ernsthafte Nachdenken tiber das Wesen des Geldes 
selbst; sie lautet: MuB das Geld aus seiner Natur heraus einen „Wert" 
haben? Ist es hinsichtlich der Wertqualitat alien ttbrigen wirtschaft- 
lichen Gtttern gleichgestellt? Ist es selbst ein wirtschaftliches Gut, 
eine „Ware"? — Oder kann das Geld als solches der Werteigenschaft 
entbehren? Steht es den wirtschaftlichen Gtttern als ein bloBes 
„Zeichen" und „ Symbol" gegenttber 1 )? 

Die Anschauung, daB das Geld einen eignen Wert nicht habe 
oder nicht notwendig haben mttsse, ist namentlich in der Zeit der 



x ) In dem Kna'ppschen Werke wird man eine Erorterung dieaer Probleme 
vergeblich snchen. Dieser Mangel ist die notwendige Folge der rein juristiachen 
Betrachtangsweise Knapps. Schon an anderen Stellen war daranf hinzuweisen, dafi 
bei dieser Behandlnng die wirtschaftlichen Gesichtspunkte, die fur eine ErfassuDg 
des Geldwesens nicht minder wichtig und wesentlich sind wie die jnristiscb.en ; 
ganzlich ansgeschaltet werden. Am scharfsten mafl das in Erscheinung treten bei 
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Reaktion auf die merkantilistischen Vorstellnngen, nach denen das Geld 
iu ganz besonderem Grade die Verkorperung von Wert nnd Reichtnm 
darstellte, mit Nachdrock vertreten worden. Schon Locke hat die An- 
sicht geauBert, dafi die Menschheit dahin ttberein gekoramen sei, dem 
Golde uud Silber einen imaginaren Wert („nuaginary value") beizulegen; 
Gold und Silber seien aufgrund eines allgenieinen Uebereinkommens 
ein allgemeines Unterpfand („common pledge"), gegen welches die wirt- 

der Behandlung des Wertprobleins, das seiner Natnr nach ein wirtschaftliches 
Problem ist. Knapp kennt das Geld nur als „Geschopf der Rechtsordnung", d. h. als 
ein durch Rechtssatze georduetes Erfiillungsraittel fur Geldschulden. Infolgedessen 
kennt er nur eine historisch definierte „Geltung" des Geldes, nicht einen sich wirt- 
achaftlich bestimmenden „Wert". 

Knapp geht soweit, dafi er geradezu die Existenz des Wertproblems ini 
Gelde bestreitet, und zwar mit folgender Argumentation: Damit die Vorstellung vom 
Werte deutlich werde, miisse jedesmal ein Vergleichsgut genannt sein. „Wenn das 
Vergleichsgut nicht ausdriicklich genannt ist, dann bedeutet der Wert einer Sache 
stets den „lytrischen Wert", das ist, den Wert, der sich durch Vergleich mit dem 
allgemein gewordenen Tauschmittel ergibt; woraus wieder folgt, dafi man in diesem 
Siune nicht vom Werte des Tauschmittels selber reden kann" (S. 7). Hier 
Bteht noch die zutreffende Einschrankung „in diesem Siune". Diese Einschrankung 
kommt jedoch im weiteren Verlaufe der Darstellung abhanden; Knapp schreibt 
einige Seiten spater (S. 25): „Auch diirfen wir bekanntlich den Begriff Wert nicht 
auf die Zahlungsmittel selber, also auch nicht auf das Geld anwenden, sondern nur 
auf Dinge, die nicht selber Zahlungsmittel sind, da wir beim Wert stets das jeweilige 
Zahlungsmittel als Vergleichsgut voraussetzen". 

Der Gedankensprnng. durch den hier das Wertproblem im Gelde eliminiert 
und gewissermaCen in das Reich der Metaphysik verwiesen wird, ist offenkundig. 
Man bleibt dtirchaus auf realem Bodeu und in dem Kreise der durch die Wisseu- 
schaft aufzuklarenden Probleme, wenn man die Frage stellt und untersucht: durch 
welche Faktoreu werden die erfahrungsgemafi verauderlichen Austauschverhaltnisse 
zwischem dem Gelde und den iibrigen Verkehrsobjekten bedingt und auf welche 
Weise vollziehen sich die Veranderungen dieser Austauschverhaltnisse? — Dies und 
nichts anderes ist das Problem des Geldwertes. Und dafi dieses Problem kein 
Hirngespinst ist, sondern eine Realitat, mitunter eine grausame Realitat, dariiber 
kann es in unserer Zeit der beispiellosen Revolutionierung der Austauschverhalt- 
nisse zwischen dem Gelde und alien anderen Objekten des wirtschaftlichen Verkehrs 
keinen Zweifel mehr geben. 

In der zweiten. 1917 erschienenen Auflage seines Werkes hat Knapp einen 
SchluCparagraphen „Znr Verstandigung uber Geldwert und Preise" angefiigt. Seine 
Auffassung komint pragnant zum Ausdruck iu folgenden Satzen: 

„Der Staat setzt voraus — und zwar bei alien Gelegenheiten, wo es sich um 
Preise handelt, dafi man sich der Werteinheiten bediene, die jnristisch iiblich sind, 
und daG Zablungen in dem valufarischen Gelde geleistet werden. Was etwa durch 
eine statistische Preisuntersuchung herauskommt, hat jnristisch nicht die geringste 
Wirkung. Der Staat kennt gar keiue Veranderlichkeit „des Geldwertes". In dem 
Augenblick, in dem der Staat die Begultigung der Stiicke ausspricht, sagt er, daC 
bestehende Schulden mit diesen Stiicken getilgt werden konnen; neue Schnlden 
auch, und es wird fiir nene Schulden angeuommen, daQ die vertragschlielienden 
Teile ihren Vorteil wahren." — Die im Verlauf des Krieges eingetretene Uin- 
walzung der in Gold ansgedruckten Preise gibt Knapp zwar Veranlassung zu Be- 
trachtnngeu uber die durch diesen Vorgang beriihrten Interessen. „Die Interessen- 
lage der Klassen ist eine Angelegcnheit von hoher Bedeutung — aber sie hat nichts 
mit der Vcrfassung des Geldwesens zu tun, die in der Staatlichen Theorie des 
Geldes geschildert wird." — „Ist es nicht bei jeder Geldverfassung moglich, dafi 
die Machtverhaltnisse der wirtschaftlichen Parteien sich verschieben und dafi 
ungeheure Preisverandernngen eutstehen? — Der Krieg nStigt uns, das gewohnte 
biirgerliche Leben umzuwalzen, nnd das Papiergeld ist nnr das Mittel, die not- 
gedrungene Umwalzung durchzufiihren. Es ist doch eine merkwiirdige Beschrankt- 
heit, nur das Papiergeld anzuklagen." 

Heliferloh, Das Geld. 35 
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schaftenden Individaen mit Sicherheit Diuge im gleichen Werte, wie 
die von ihnen gegeu das Geld weggegebenen, erhalten konnten. David 
Hume hat das Geld als eine blolie „representation of labour and com- 
modities" dargestellt, als ein Zeichen, das nur zur Messung und Ab- 
schiitzung des Wertes von Arbeit und Glitern diene. Aehnlich haben 
sich Montesquieu und eine Auzabl neuerer Schriftsteller (wie Oppen- 
heim, Macleod usw.) geiiuOert. 

Die entgegengesetzte Auffassung ist hauptsiichlich von den Physio- 
kraten (Turgot), den klassischcn euglischeu Nationalokonomen und 
deren Nachfolgern in Frankreich und Deutschland, ferner von Karl 
Marx in seiuem n Kapital" vertreten worden. Rose her hat den 
Gegensatz der beiden Auffassnngen in einem oft zitierten Satze dahin 
zugespitzt; „Die falschen Definitiouen des Geldes lassen sich in zwei 
Hauptgruppen teilen; solche, die es fiir mehr, und solche, die es flir 
weniger halteu als eine Ware". 

Ganz neuerdings haben die Erscheinungen der Papierwahrung und 
der Wiihrung mit gesperrter Pragung den Streit urn die Wertqualitat 
des Geldes aufs neue angefacht. 

Entsprechend der starken Betonung, welche von den meisten Theo- 
retikern bisher die Funktion des Geldes als „Wertmafi" erfahren hat, 
ist die Frage, ob das Geld einen „eignen Wert" haben miisse, vor- 
wiegend unter dem Gesichtspunkte behandelt worden, ob die Wert- 
maflfunktion flir das Geld die Notwendigkeit eines eignen Wertes in- 
volviere oder nicht. So schreibt Knies 1 ): 

„Es ist eine naturgesetzliche Notwendigkeit, dafi man zur Messung, 
d. h. zur Feststellung des quantitativen Verhaltnisses in irgendeinem 
quantitativ bestimmbaren Objekte, nur einen solchen Gegenstand als 
Meflwerkzeng, als Mefimittel verwenden kann, welcher selbst dasjenige, 
was gemessen werden soil, in einem speziellen Quantum besitzt; es 
wird dann das in betrefi des zu messeuden Objektes unbekannte Quan- 
tum durch Verwendung des bekannten Quantums in dem artgleichen 
Mefiwerkzeug ermittelt." Eine Langeuerstreckung lasse sich nur durch 
ein Meflmittel bestiramen, welches selbst Lange hat, wie der Fufi, der 
Schritt, der Meterstab usw.; eine Flachenausdehnung nur durch eine 
Fliiche, wie den QuadratfuB oder das Quadratmeter usw. Es konne 
wohl sein, daB die wortliche Form irgendeiner Aussage beziiglich eines 
GroBenverhaltnisses im Widerspruch mit jenem Satze stehe, aber stets 
werde eine kurze UeberiegUDg zur Auflosung des scheinbaren Wider- 
spruchs geniigen; so z. B. wenn man eine riiumliche Entfernung nacb 
einer Zeitlange, z. B. nach „Stunden" oder „Marschtagen" angebe, oder 
wenn man umgekehrt die Zeit nach dem Kaume messe, den der Uhr- 
zeiger durchlauft; nach dem wahren Sachverhalte sei nichts anderes 
gemessen worden, als im ersten Falle eine Langeuerstreckung durch 
ein Langenmafi von Schritten, von denen eine bestimmte Anzahl wiihrend 
einer Stunde oder eines Tages nacheiuander zu ziihlen waren; ira 
zweiten Falle eine Zeitdauer durch eine Zeitlange von Minuten oder 
Stunden, wiihrend deren Verlauf sich der Uhrzeiger von einem Striche 

J ) A. a. 0. S. 147. 
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des Zifferblattes zo einem anderen bewegt. „Es eteht deshalb ebenso 
unumstbfilich feet, dafi, wenn nnd soweit Uberhanpt das besondere 
Quantum wirtschaftlichen Wertes, welches die konkreten 
Gliter umschliefien, geschatzt und bemessen werden kann and soil, dies 
nur mittelst eines Gegenstandes moglich ist, der selbst wirtschaftlichen 
Wert hat, selbst ein wirtschaftliches Gat ist." 

Diese anscheinend darchschlagende Argumentation hat zur Vor- 
auasetzung eine Anffassong yon der „Wertmafifunktion" des Geldes, 
die oben eingehend znriickgewiesen worden ist (II. Buch, 3. Kapitel 
§ 6). Das Geld dient eben nicht, nach Analogie der Mefiinstruruente, 
zur Ermittelong eines objektiv feststehenden, von den Waren umachlosse- 
nen „Wertquantums", es ist vieJmehr nur der ans den tatsachlich sich 
rollziehenden Tauschvorgangen resultierende allgemeine Wertausdruck 
fiir die Ubrigen Tanschgiiter. 

Ehe wir jedoch in die ErOrterung der sich hieraus ergebenden 
Folgerungen eintreten, ist ein auf den gleichen Vorausaetzungen hin- 
sichtlich der Wertmafifunktion des Geldes wie die Argumentation von 
Knies stehender, sehr geistreicher Versuch einer Wiederlegnng der 
K n i e s schen Folgernng zu erwahnen. In eeiner „Philosophie des 
Geldes" fiihrt Sim m el folgendes ans 1 ). 

Es sei allerdings richtig, dafi man die Quanten zweier ver- 
schiedener Objekte nur vergleichen konne, wenn sie von einer und der- 
selben Qualitat seien; wo also das Messen nur durch unmittelbare 
Gleichuug zwischen zwei Quanten geschehen kb*nne, da setze es in 
der Tat Qualitatsgleichheit voraus. Aber neben dieser unmittelbaren 
Vergleichung sei noch eine zweite Art des Messens moglich. Wo eine 
Aenderung, eine Differenz oder das Verhaltnis je zweier Quanten ge- 
messen werden solle, da gentige es, dafi die Proportionen der 
messenden Substanzen sich in denen der gemessenen spiegelten, um 
diese vollig zu bestimmen, ohne dafi zwischen den Substanzen selbst 
irgendeine Wesensgleichheit zu bestehen brauche. 

Simmel erlautert seine Auffassung durch den Hinweis darauf, dafi 
man zwar die Kraft des Windes, der einen Banmzweig bricht, mit der 
Hand, die dasselbe tut, nur insofern vergleichen konne, als diese Kraft 
in beiden qualitativ gleich vorhanden sei. Aber man konne die Kraft 
des Windes anch an der Dicke des Zweiges messen, den er geknickt 
hat. Zwar driicke der geknickte Zweig nicht an und flir sich schon 
das Energiequantum des Windes in demselben Sinne aus, wie der 
Kraftaufwand der Hand es ausdriicken mbge; allein das Starke- 
verhiiltnia zwischen zwei Windstbfien und damit die relative Starke 
des einzelnen sei wohl daran zu messen, dafi der eine einen Zweig zer- 
brochen habe, den der andere noch nicht babe verletzen kbnnen. Ganz 
entscheidend erscheint Simmel das folgende Beispiel: 

„Die ungleichartigsten Objekte, die wir Uberhanpt kennen, die 
Pole des Weltbildes, die aufeinander zu reduzieren weder der Meta- 
physik noch der Naturwissenschaft gelungen ist — sind materielle 
Bewegungen und Bewufitseinserscheinungen. Die reine Extensitat der 



*) B Philosophie des Geldes". 2. Aufl. S. 101 fl. 

35* 
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einen, die reiue Intensitiit der anderen haben bisher keiuen Pankt 
entdecken lassen, der allgernein tiberzeugend als ihre Einheit gelte. 
Dennoch kann der Psychophysiker nach den Aenderaagen der aufieren 
Bewegungen, die als Reize unsere Sinnesapparate treffen, die rclativen 
Stark eanderungen der bewufiten Empfindungen messen." 

Indem also zwischen deu Quanten des einen und denen des anderen 
Faktors eiu koust antes Verhaltnis bestehe, bestimmten die Grofien 
des einen die rclativen GrQfien des anderen, ohne dafi irgendeine 
qualitative Beziehung oder Gleichheit zwischen ihnen zu besteheu 
braucbe. Damit sei das logische Priuzip durchbrocheu, das die Fahig- 
keit des Geldes, Werte zu messen, von der Tatsache seines eignen 
Wertes abhiingig zu machen scheine. 

Ohne uns zuniichst von dem Kuies-Siramel sehen Boden zu 
entfernen, lassen wir auf die Kritik die Gegenkritik folgen. 

Wir haben in der Tat zwischen zwei verschiedenen Arten der 
Messung zu unterscheideu. Bei den ersten wird das zu messende 
Objekt unmittelbar mit dem messenden Objekte verglichen, und hier ist 
Artgleichheit zwischen beideu Objekten unbedingt erforderlich. Die 
zweite Art ist komplizierter. Es gibt GroBen, deren unmittelbare 
Messung mit gleichen Grofien nicht moglich ist, weil sie nicht un- 
mittelbar nebeneinander gestellt und unmittelbar verglichen werden 
kOnnen. Das gilt von alleu abstrakten Grofien, von der Starke des 
Windes und der Starke der bewufiten Empfindungen ebenso, wie etwa 
von der Warme und von der Zeit; unmittelbarer Vergleichung zu- 
giinglich sind eigentlich nur die Grofien der korperlichen Ausdehnung. 
Infolgedessen sind wir genotigt, bei den meisten Messungen, d. h. Fest- 
stellungen des quantitativen Verhaltnisses zweier qualitativ gleichen 
Substanzen oder Krafte, uns eines Zwischengliedes zu bedienen, indem 
wir zwischen den beiden zu vergleichenden, aber nicht unmittelbar an- 
einander mefibaren Grofien einerseits und den unmittelbar miteinander 
vergleichbaren raumlichen Grofien und Vorgangen andererseits eine 
konstante Beziehung feststellen. So messen wir die Zeit an Bewegungs- 
vorgangen im Raume, und zwar in alien Methoden, ob man die Ver- 
anderungen des Standes der Sonne unmittelbar beobachtet, ob man 
sich einer Sonnenuhr, einer Sanduhr oder eines Uhrwerkes, das den 
Zeiger bewegt, bedient; so messen wir die Warme an der verschiedenen 
raumlichen Erstreckung einer der Einwirkung der verschiedenen 
Warmequanten ausgesetzten Quecksilbersaule, das Gewichtsverhaltnis 
zweier Korper an der raumlichen Bewegung der Wagschalen, so 
kOnnen wir ferner nach den Sim melschen Beispielen die verschiedene 
Starke des Windes an der Dicke der Zweige messen, die er zu brechen 
vermag, und die verschiedene Starke der bewufiten Empfindungen an 
Aenderungen aufierer Bewegungen. 

Knies hat nun offenbar insoweit Recht, als das gewollte End- 
ergebnis des Messungsvorgangs in alien Fallen, bei der unmittelbaren 
und bei der mittelbaren Vergleichung, das ist, dafi die bisher un- 
bekannte Quantitat einer Gegebenheit irgendwelcher Art ausgedriickt 
wird in einem bekannten oder als bekannt angenommenen Quantum 
einer artgleichen Gegebenheit. Ebenso wie nach dem von Knies 
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gegebenen Beispiel ein Zeitquantum bei der Messung durch die Ubr 
ausgedrfickt wird in der Zeiteinbeit, wahrend welcber der Uhrzeiger 
einen bestimmten Weg aaf dem Zifferblatt zurttcklegt, ebenso wird in 
den Simmel schen Beispielen die Starke des Windes bei der Messung 
dnrch die Dicke der Zweige im Endergebnis ausgedrlickt in dem be- 
stimmten Energiequantnm, das zum Knicken eines Zweiges von ge- 
gebener Dicke erforderlich ist, nnd die Starke der bewufiten Empfindnngen 
bei der Messung dnrch Bewegungsvorgange durch eine andere Emp- 
findungsstarke, die einen bestimmten Bewegungsvorgang zur Voraus- 
setzung hat oder auslost. Aber mit dieser Konstatierung, dafi das 
Endergebnis nnd der Sinn der Messung nur die Ermittelung eines 
quantitativen Verhaltnisses zwischen artgleichen Grofien sein kann, ist 
Simmels Einwand noch nicht znrlickgewiesen. Das „MeBwerkzeug" 
oder „Mefimittel u , von dem K n i e s spricht, mufi nur bei der Messung 
durch unmittelbare Vergleichung die Qualitat selbst besitzen, die es 
messen soil: ein Meterstab mufi Lange haben, ein HohlmaB Rauminhalt; 
aber die Vorgange im Raum und die ranmlichen GrOfienverhaltnisse, 
vermittelst welcher wir Zeit-„Raum e", wie wir bezeichnenderweise 
sagen, Warmequanten, Energieqnanten, Empfindungsstarken usw. messen, 
sind mit den zu messenden Grofien nicht artgleich. 

Die Anwendang dieser Ergebnisse auf das Geld wtlrde nun aller- 
dings die Frage ofifen lassen, ob das Geld als Wertmesser im Wege 
der unmittelbaren Vergleichung funktioniert und infolgedessen notwen- 
digerweise selbst Wertqualitat haben muB oder ob es lediglich als 
mittelbares MeBinstrnment zur Vergleichung des Wertes der Waren 
dient und infolgedessen an und fiir sich die Wertqualitat entbehren 
kOnnte. 

Simmel erlautert die letztere Moglichkeit folgendermafien. 

Er nimmt ein ganz allgemeines, von ihm nicht naher definiertes 
Verhaltnis zwischen Guterquantum und Geldquantum als gegeben an, 
ein Verhaltnis, wie es sich in dem freilich oft verdeckten und an Aus- 
nahmen reichen Znsammenhange zwischen wachsendem Geldvorrate und 
steigenden Preisen, wachsendem Giltervorrate und sinkenden Preisen 
zeige. „Wir bilden danach, alle nahere Bestimmung vorbehalten, die 
Begriffe eines Gesamtwarenvorrates und eines Gesamtgeldvorrates und 
eines Abhangigkeitsra-haltnisses zwischen ihnen. Jede einzelne Ware 
ist nun ein bestimmter Teil jenes verftlgbaren Gesamtwarenquantums; 

nennen wir das letztere a, so ist iene etwa — a; der Preis, den sie be- 

' J m 

dingt, ist der entsprechende Teil jenes Gesamtgeldquantums, sodafi er, 

wenn wir dieses b nennen, gleich — b ist. Kennten wir also diese 

7 D m 

GroBen a und b, und wtifiteu wir, einen wie grofien Teil der verkauf- 

lichen Werte Uberhaupt ein bestimmter Gegenstand ansmacht, so wliBten 

wir auch seinen Geldpreis und umgekehrt. Ganz unabhaugig davon 

also, ob das Geld und jenes wertvolle Objekt irgendeine qualitative 

Gleichheit haben, gleichgultig also dagegen, ob das 

erstere selbst ein Wert ist oder nicht, kann die be- 
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stimmte Geldsumme den Wert des Gegenstandes bestimmen oder 
meisen" (a. a. 0. S. 104). 

Es braucht dieser Vorstellung nicht in den Einzelheiten ihrer 
Grundlagen und Konseqnenzen nachgegangen zu werden 1 ). Der funda- 
mentale Fehler der ganzen Konstruktion, den S i m m e 1 selbst offenbar 
geflihlt bat, ist ans dem bisher gesagten bereits rait hinreichender 
Klarheit ersichtlich zu inachen; er liegt darin, daO die vorausgesetzte 
allgemeine Beziehung zwischen Gesaiutgeldvorrat und Gesamtwaren- 
vorrat, soweit man eine solche Beziehung liberhaupt zugeben will, nicht 
anders denkbar ist, dean als ein in einem moglichen Austausche realisier- 
bares Wertverhaltnis. S i m ra e 1 behauptet zwar, seine Konstruktion 
enthalte keineswegs den Zirkel, dafi die Fahigkeit einer bestimmten 
Geldsumme, den Wert einer einzelnen Ware zu messen, auf das 
Gleichungsverhaltnis alien Geldes mit alien Waren gegriindet werde, 
dieses selbst aber schon die Mefibarkeit des einen an dem anderen 
voraussetze; denn eine Messung relativer Quanten sei eben schon 
daraufhin moglich, dafi ibre absoluten Quanten in irgendeinem Ver- 
hiiltnisse stehen, welches nicht Messung oder Gleichheit zu sein brauche. 
Welches Verhaltnis aufier dem der Wertgleichheit zwischen den Ge- 
samtquanten von Waren und Geld gedacht werden kann, daraui bleibt 
Simmel die Antwort schuldig. Wenn wir die Zeit an einem raum- 
lichen Verhaltnisse vermittelst eines Bewegungsrorganges messen, so ist 
die Beziehung zwischen dem raumlichen Mafistabe uud der zu messenden 
Zeit darin gegeben, daB jede Bewegung ihrem Wesen nach den beiden 
Kategorien Zeit und Raum gleichmafiig angehort. Wenn wir bewuBte 
Empfiodungen an aufieren Bewegungsvorgangen messen, so liegt hier 
ein seinem inneren Wesen nach freilich nicht aufgeklartes, aber em- 
pirisch festgestelltes Verhaltnis von Ursache und Wirkung vor, ebenso 
wie in den anderen Fallen, in denen die Starke des Windes an der 
Dicke des Zweiges, den er zu brechen vermag, oder die Temperatur 
an der Ausdehnungsreranderung einer Quecksilbersaule gemessen wird. 
Welcher Art soil aber die Beziehung zwischen den Gesamtquanten von 
Geld und von Waren sein, wenn wir nicht ein im Tausche realisierbares 
Wertverhaltnis annehmen wollen? Locke selbst, der das Geld nur 
als ein Unterpfand von fiktivem Werte gelten lassen wollte, hat doch 
auf der anderen Seite, wie oben erwiihnt wurde 2 ), den Satz aufgestellt, 



') Die Simmelsche Hypothese scheitert z. B. schon an folgender Ueberlegung, 
auf die S. P. Altmann („Zur dentschen Geldlehre des 19. Jahrhunderts", in der 
Festgabe fur S chin oiler, 1908) in zntreffender Weise hingewiesen hat: 

Der Ausdruck — a fur den Wert der einzelnen Waren setzt vorans, daS 
m 

der Wert aller Waren anf einen gemeinschaftlichen Nenner gebracht ist; nor da- 

dnrch wiirde eine Vergleichbarkeit von Ware und Gesammarenvorrat gegeben sein. 

Der gemeinsame Xenner ist aber nichts anderes als der Wertausdruck in Geld, wie 

er in den Warenpreisen zum Ausdruck kommt. Das Vorhandensein ton Geld- 

preisen fiir alle Waren ist also Voraussetzung fur die quantitative Vergleichbarkeit 

von Ware und Gesamtwarenmenge, wahrend Simmel aus dem Verhaltnis von 

Ware nnd Gesamtwarenmenge deu Geldpreis der Ware ermitteln will oder wenigstens 

eine solche Ermittlung fiir theoretisch moglich halt. 

*) Siehe oben S. 501. 
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■daB der Wert des Gesamtgeldquantoms stets dem Werte des gesamten 
Warenqnantnms gleich sein ralisse, and er hat darait indirekt das Er- 
fordernis der Wertqualitiit fiir das Geld zugegeben. Solange nicht 
irgendeine andere vorstellbare Beziehaug zwischen dem Gesamtgeld- 
vorrate nnd dem G t esamtwarenvorrate nachgewiesen ist als ein im Aqs- 
tausch zq realisierendes Wertverhaltnis, kommt man mithin auch in 
Verfolg der Simmel schen Gedankengiinge zu dem Schlusae, daB das 
Geld Wertqnalitat besitzen muB 1 ). 

Lassen wir nunmehr die Hypothesen, anf deren Grnndlage sowohl 
Knies als auch Simmel argumentieren, fallen, daB namlich die 
Waren ein bestimmtes „Tauschwertquantum" entbalten nnd daB in dem 
Gelde ein eigentliches Mefiinstrument fiir dieses Tauschwertqnantnm 
gegeben sei. Die Riickkehr zu einer realistischeren Betrachtangsweise 
wird die Frage der Wesentlichkeit der Werteigenschaft fiir das Geld 
in ein helleres Licht setzen, als alle mehr oder weniger gekiinstelten 
Hypothesen nnd Konstrnktionen. Der „Tauschwert" oder „Verkehrs- 
wert" der Verkehrsobjekte ist, wie wir gesehen haben 2 ), lediglich eine 
Abstraktion aus der Tatsache, d;.B die Verkehrsobjekte in irgend- 
welchen quantitativen Verhaltnissen gegeneinander umgesetzt werden. 
Der in der Einzelseele sich vollziehenden Bewertnng der Dinge steht, 
wie oben ausgefuhrt wnrde, als einzige objektive Tatsache, die einen 
Anhaltspunkt fiir den Begriff des Tauschwertes gibt, das Verhaltnis 
gegenuber, in welchem verschiedenartige Verkehrsobjekte gegeneinander 
umgesetzt werden. Aas der Tatsache des Umsatzes und des in ihm 
verwirklichten quantitativen Verhaltnisses zwischen den umgesetzten 
Objekten leiten wir die Abstraktion her, daB jedes der beiden Objekte 
mit einem bestimmten objektiven Wertquantum, das als Tanschwert 
bezeichnet wird, ausgestattet sei. Eine solche Abstraktion ist nicht nur 
ein vnlgiirer Sprachgebranch, sondern sie ist auch in der wissenschaftlichen 
Methode durchaus zulassig; nur muB man sich stets vor Augen halten, 
daB eine Abstraktion aus bestimmten tatsachlichen Voraussetzungen 
vorliegt. : - . £ ^g| 

Jedes der beiden ansgetauschten Objekte findet den Ausdruck 
oder — wenn man so will — das Mafl seines Tauschwertes au dem 
als Gegenwert gegebenen Objekte, und sobald alle anderen Verkehrs- 
objekte fast aasschliefilich gegen Geld ausgetauscht werden, ist der in 
Geld bestehende Preis das allgemeine Mafi, mithin das Geld selbst der 
allgemeine MaBstab der iibrigen Verkehrsobjekte. Die WertmaBfunktion 
des Geldes ist folgerichtigerweise aus der Funktion des Geldes als all- 
gemeines Tauschmittel hergeleitet worden, und wenn der Tauschwert 
nichts ist als eine Abstraktion aus der Tatsache des Ausgetauscht- 



') Dr. August Koppel ( B Fiir und wider Karl Marx". Karlsruhe 1905. 
S. 85) verwechselt „Wertqualital u und „Substanzwert u , wenn er aus den oben 
anfrecht erhaltenen Darlegungen der 1. Anflage gefolgert hat, dafl ich fllr daa Geld 
einen n Substanzwert" fordere. Koppel hatte nur die ira folgenden Paragraphen 
enlhallenen Ausfuhrungen Uber „Subntanzwert und Funktionswert des Geldes" zu 
lesen brauchen, nm Bich zu iiberzeugen, daB ich den Begriff der „Wertqualitat" 
erheblich weiter fasse als das, was man gemeinhin ,.Substanzwert" nennt. 

*) Vgl. oben S. 302 ff. 
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werdens, so mu6 dera Gelde — in erster Linie aus seiner Funktiotf 
als Tauschruittel und damit indirekt aus seiner darch die Tauschmittel* 
fnnktion bedingten Wertmafifnnktion — ebenso got ein Tauschwert 
zugesprochen werden wie alien anderen Verkehrsobjekten, die unter 
sich oder gegen Geld ausgetauscht werden. 

Aber anch wenn wir von dem durch Abstraktion gewonnenen 
BegriflFe „Tauschwert" absehen nnd anf das Urpbiinomen des Wertes 
zurllckgehen, komraen wir zn der Folgernng, dafi dem Gelde die Wert- 
qnalitiit nicht abgesprochen werden kann. Wir halten nns an S i m ra e 1 , 
der — wie oben 1 ) bereits zitiert — hervorhebt, dafi jede Definition 
nnd Dednktion des Wertes nur die Bedingungen kenntlich raacht, auf- 
grund welcher der Wert sich einstellt, ohne doch ans ihnen hergestellt 
zu werden, nnd daft alle Beweise fiir den Wert eines Objektes nichts 
bedenten als die Notigung, den fiir irgendein Objekt bereits voraus- 
gesetzten Wert anch einem anderen Objekte zuzuerkennen. Wenn wir 
ftir die Waren einen Wert voranssetzen, welche stiirkere Notigung gibt 
es, diesen Wert anch dem Gelde zuzuerkennen, als die Tatsache des 
sich fortgesetzt vollziehenden Austausches zwischen Geld und Waren 1 
Wenn der Wert in alien seinen Erscheinungsformen auf ein Urteil des 
Subjektes liber die Bedeutnng der Objekte der Aufienwelt fiir das. 
Subjekt oder die menschliche Gemeinschaft zuriickgeht, und wenn das 
Subjekt sich entschliefit, fiir eine Ware Geld in einem bestimmten Ver- 
haltnis zu geben oder zu nehmen, so bedentet das nichts anderes, als dafi 
das Geld ebensogut wie die Ware ein Objekt der Werturteile let oder 
Wertqualitat besitzt und besitzen mufi, um seine Aufgabe als allgemeines 
Tauschmittel zu erfttllen 2 ). 

Gegen diese Folgerung ist nur der eine Einwand moglich, der 
bereits eingangs erwahnt wnrde, dafi namlich im Austausche in dem 



*) S. 298. 

*) Robert L i e f m a n n , Geld nnd Gold, Stuttgart und Berlin 1916, 
macht zn dieser Stelle folgende Bemerknns: (S. 134): r Welches Unheil die Er- 
Orterungen uber den „Wert" oder die „Kaufkraft" des Geldes angerichtet haben, 
das sei an einigen Zitaten ans dem besten systematischen Werke uber das Geld, 
aus deraBuche Helfferichs erortert, das, trotz aller Verdienste um die Einzelheiten 
der Geldlehre, doch mangels einer richtigen allgemeinen Wirtschaftstheorie anch 
in der Theorie des Geldes versagt. An zahllosen Stellen seines Buches spricht auch 

Helff erich von „dem" Wert des Geldes und dafi es „Wertqualitat habe". 

Gewifi ist das Geld auch ein „Objekt der Werturteile", aber in welcher Weise, 
das mnfl man eben erkennen und davon ist die bisherige Theorie, einerlei ob sub- 
jektive oder objektive Werttheorie, und so anch Helfferich noch himmelweit ent- 
fernt. Dazn kommt mau erst mit dem psychischen Kostenbegriff, der ja alien 
bisherigen Theorien vollkommen fehlt. Helfferich, obwohl er einen Substanzwerfc 
leagnet, spricht immer von „Wertqualitat", „selbstaudiger Wertqualitat" und der^ 
gleichen, als ob es iiberhanpt einen absoluten Wert gabe. „Wenn das Subjekt"- 

— heifit es S. 532 — ,,sich entschliefJt, fiir eine Ware Geld in einem bestimmten 
Verhaltnis zu geben oder zu nehmen, so heifit das nichts anderes, als dafi das 
Geld ebensogut wie die Ware ein Objekt der Werturteile ist oder Wertqualitat 
besitzen mnfi, um seine Aufgabe als allgemeines Tauschmittel zu erfullen." Ei 
sollte doch nicht allzuschwer sein, einznsehen, dafi „ein Objekt der Werturteile 
sein" und „Wertqnalitat besitzen" nicht dasselbe ist. Die Verwendung des letzteren 
Ausdruckes fuhrt Helfferich irre und macht seine Erorterungen falsch und „wert- 
los". Im Hintergrund steht aber natnrlich die Vorstellung des absoluten Wertes . . ." 

— Ich mufi gestehen, dafi ich allerdings auch heute noch nicht einsehe, wie ein 
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Gelde nicht ein Ding an sich gegeben werde, sondern nur eine An- 
weisnng, eine Representation oder ein Symbol ftir andere Dinge, dafi 
mithin bei einem Umsatze einer Ware gegen Geld eigentlich ein 
Urasatz einer Ware gegen eine andere, fiir das gegebene Geld erhalt- 
liche Ware Platz greife, wahrend das Geld selbst nnr das wesenlose 
Zwischenglied flir diesen Umsatz sei. 

Der Einwand findet in der Stellnng, die das Geld in unserer 
Wirtschaftsverfassung einnimmt, keinerlei Berechtignng. Wenn das 
Geld nicht ein Got an sich, sondern nur ein Zeichen oder eine An- 
weisnng flir wirkliche Gtiter ware, so mUfiten gegen das Geld be- 
stimmte Gttter in bestimmten Mengen von bestimmten Instanzen zu 
erhalten sein; denu eine Anweisung oder Stellvertretnng oder Sym- 
bolisierung irgendwelcher Art ist nicht denkbar, ohne daB das An- 
gewiesene, Vertretene oder Symbolisierte feststeht. Es ware nun in 
der Tat rein theoretisch eine Verkehrsverniittlung denkbar, bei der 
die Stelle des Geldes als Umsatzmittel durch Anweisnngen anf Waren 
vertreten wilrde. Der oben besprochene Gedanke der „Tanschbank' 41 ) 
beruht auf diesem Prinzip. Aber dieses Prinzip wird ja gerade von 
seinen Vertretera dem in unserer Wirtschaftsordnnng verwirklichten 
Prinzip der Verkehrsvermittlnng durch das Geld als etwas diametral 
Verschiedenes entgegengestellt, und das mit Recht 2 ). In dem Gelde 



Gegenstand, der nicht „Wertqualitat besitzf', ein „Objekt von Werturteilen" sein 
kann. Ein Urteil iiber eine Eigenschaft eines Gegenstandes, die dieser Gegenstand 
iiberhanpt nicht hat, scheint mir eher das Urteil ,,wertlos" zu verdienen als die 
von Liefmann kritisierte Erorterung. Mit dem „abso!uten Wert - ', den auch ich 
dentlich genog abgelehnt babe, hat meine Erorterung iiber die Notwendigkeit der 
Wertqualitat des Geldes genaa so vrenig zu tun, wie „ Wertqualitat" und „Substanz- 
wert" von mir als gleichbedeutend behandelt werden. 

*) Siehe S. 319. 

*) Koppel (a. a. 0. S. 85, 86) schreibt: „Nun hat aber Helfforich die 
M8glichkeit eines Funktionswertes geleugnet, wonach also im Geld lediglich eine 
Anweisung, ein Symbol, eine Vertretung anderer Dinge gegeben werden soil. Er 
tut diese Moglichkeit einfach ab mit dem Hinweis auf die „SteIlnng, die das Geld 
in nnserer Wirtschaftsordnnng einnimmt"! Also weil das Geld hente ein „Ding an 
sich, ein Wert an sich" ist, ist es unmbglich, es zn einem Zwischenglied zu 
machen! Mit der Berufung auf die gerade bestehende Wirtschaftsordnung ist 
aber noch niemals eine Theorie widerlegt worden, die sich mit auderen Moglich- 
keiten beschaftigt. Man kann derartige Versuche ignorieren, oder aber man muB 
ibre Voranssetzungen als nnrealisierbar nachweisen, andernfalls helfen alle Poleraiken 
gegen „Tauschbanken" und „Anweisungen" nichts". — Diese Kritik ist inir ein will- 
kommener AnlaB, die oben stehenden Ansfuhrungen zu unterstreichen und ins rechte 
Licht zu setzen Die theoretische Moglichkeit einer von der bestehenden verschiedenen 
Wirtschaftsordnung habe ich nirgends bestritten, und die theoretische Moglichkeit 
einer Ersetzung dea Geldes durch ein System von Anweisnngen, wie es dem Ge- 
danken der n Tauschbank" zugrnnde liegt, ist oben von mir ausdriicklich anerkannt 
worden. Ich behaupte nnr in aller Bescheidrnheit: 

1. daB das System der Tauschbank und der Verkehrsvermittlung durch 
Anweisungen auf Waren dem Prinzip der Verkehrsverniittlung durch das Geld 
diametral entgegengesetzt ist; 

2. daB das der blofien Anweisnng anf Waren diametral entgegengesetzte 
Geld einen integrierenden Bestandteil nnserer bestehenden Wirtschaftsordnung 
bildet nnd nur im Ziisammenbang mit dieser begriffen werden kann; 

3. daB die Verwirklichung des theoretisch mSglichen Systems der Tausch- 
bank und der Verkehrsvermittlung durch bloBe Anweisungen auf Waren inuerhalb 
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erhiilt der Einzelne ein Etwas, das ihra gegen niemanden einen 
zwingenden Anspruch auf eine andere Sache gibt nnd das, soweit es 
im Austausch gegeu andere Dinge genomnien wird, der freien Be- 
wertung in diesen anderen Dingen unterliegt, genau ebenso wie jede 
"Ware, die gegen eine andere umgesetzt wird. DaO gegen Geld in 
nnserer Wirtschaftsordunng im allgemeinen alle verauBerlichen Dinge 
tatsachlich erhiiltlich sind, ist gegeniiber den Waren, die flir den 
Absatz auf dem Markte hergestellt werden, nur ein Unterschied des 
Grades, nicht ein Unterschied in der Art. Ebenso wie das Geld vor- 
wiegend genommen wird, um andere Dinge damit zu beschaffen, 
ebenso werden die Waren in unserer Wirtschaftsordnung hergestellt, 
um zur Erwerbung der von den Einzelwirtschaften eigentlich be- 
notigten Dinge zu dienen. Wenn man die Anweisung des Inhaltes 
entkleidet, daB sie einen bestimmten Anspruch an bestimmte Personen 
und auf bestimmte Sachen gibt, und ihr nur den Inhalt lafit, daB sie 
zur Beschaffung uubestimmter Sachen in unbestimmten Quantitaten 
und von unbestimmten Personen dient, dann wird nicht nur das Geld, 
sondern jede Ware, die auf den Markt gebracht wird, eine Anweisung. 
Bei dieser Definition des Begriffs Anweisung bleiben aber nur zwei 
Konsequenzen: entweder muB den samtlichen Waren, die auf den 
Markt kommen, die selbstandige Wertqualitat abgesprochen werden. 
oder man mufi auch den „Anweisungen" in dem besprochenen weiteren 
Sinne die Moglichkeit einer selbstiindigen Wertqualitiit zugestehen. 
Wenn man aber dem Sinn der Worte nicht Gewalt antun und die 
Grenze der Begriffe nicht verwischen will, so wird man daran fest- 
halten miissen, dafi eine Anweisung nur einen nach den bezeichneten 
Kichtungen hin bestimmten Inhalt haben kann, dafi eine Anweisung 
infolgedessen nicht in verauderlichen Verhiiltnissen gegen die an- 
gewiesenen Dinge umgesetzt werden kann, daB vielmehr, wo eine ver- 
anderliche Bewertung bei einem Umsatze stattfindet, der selbstandige, 
voneinander uuabhangige Wertcharakter der umgesetzten Objekte eine 
unerlaBIiche Voraussetzung ist. Das Geld als solches ist mithin nicht 
eine Anweisung auf irgendwelche Wertgegenstande, sondern es ist selbst 
ein Wertgegenstand. 

- Diese Feststellung prajudiziert natiirlich in keiner Weise der 
Untersuchung der besouderen Bedingungen und Voraussetznngen, auf 
welchen die Wertqualitat bei dem Gelde nnd bei den librigen Verkehrs- 
objekten beruht. 

§ 2. „SnbstanzYrert" und „Fnnktionswert" des (ieldes 1 )* 

Die Feststellung, daB das Geld seinem Wesen nach Wertqualitat 
"besitzen mufi, leitet uns auf die weitere Frage hin, welcher Art der 
Wert des Geldes ist. 



der bestehenden, auf der Arbeitsteilung, dem Privateigentum und dem Selbat- 
bestimmungsrechte der Individuen beruhenden Wirtscbaftsordnung unmoglich ist, 
also nur mit einer Aenderung der Wirtschaftsordnung durchfiihrbar ist. 

l ) Vgl. zu diesem Paragraphen aufler Simmel, Philosophie des Geldes, 
II. Kapitel, auch Otto Heyn, Papierwahrung mit Goldreserve fur den Auslands- 
^erkehr, 1894, scirie „Irrtumer auf dem Gebiete des Geldwesens", 1900. 
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Die hier zu entscheidende Frage, ob nur ein „an sich wertvoller 
Stoff" Geld sein oder ob das Geld als solches ohne die Grundlage 
eines an sich wertvollen Stoffes gedacht werden konne, ist haufig ge- 
nug mit dem iru vorigen Paragraphen dieses Kapitels behandelten 
Probleme der Erforderlichkeit der Wertqualitat fiir das Geld zusammen- 
gerrorfen worden, und dadarch ist ein gates Stttck Unklarheit in die 
Diskussion iiber die beiden auseinander zu haltenden Fragen hinein- 
gekommen. 

Die Ansicht, dafi die Wertqualitat eine integrierende Eigenschaft 
des Geldes ist, steht nnd fallt keineswegs mit der weitergehenden Auf- 
fassung, dafi das Geld die Wertqualitat nur von einem „an sich wert- 
vollen Stoffe" herleiten konne, oder — wie man es ausgedrlickt hat — 
dafi der Wert des Geldes ein „S u b st an z w ert" sein miisse; ebenso 
wenig mufi die Beobachtnng, dafi es Geld ohne stoffliche Wertgrund- 
lage gibt, mit Notwendigkeit zu dem Schlusse fiihren, dafi das Geld 
der Wertqualitat entbehren konne; vielmehr bleibt die MSglichkeit offen, 
dafi fiir den Wert des Geldes eine andere Grundlage nachgewiesen 
wird als der Wert des Geldstoffes. 

Gegeniiber der friiher vorwiegend vertretenen Auffassung von der 
Notwendigkeit des „Substanzwertes" des Geldes hat die Beobachtung 
der modernen Gebilde der ,.freien Wahrungen", sowohl der Papier- 
wahrungen als auch der Wahrungen mit gesperrter Pragung des ur- 
sprunglichen Wiihrungsmetalls, immer mehr der Erkenntnis zum Durch- 
bruche verholfen, dafi der Wert des Geldes unter bestimmten Voraus- 
setzungen unabhangig von dem Werte irgendeines Geldstofles fur sich 
bestehen kann. Sowohl im geschichtlichen Teile, als auch in dem Ab- 
schnitte iiber die Geldrerfassung haben wir Systeme kennengelernt, bei 
denen der Wert des Geldes nicht durch seineu Stoff gegeben ist, sich 
auch nicht ira Wege eines Kredit- oder Einlosungsverhaltnisses von 
einem wertvolleu Stoffe ableitet, sondern einzig und allein darauf be- 
rnht, dafi die zu Geld erklarten Miinzen oder Scheine fiir die Ver- 
richtung der volkswirtschaftlich unentbehrlichen Geldfunktionen privile- 
giert sind. Wenn bei der Papiervvahrung der Stoff, aus dem das Geld 
besteht, wertlos ist, wenn ferner die Papierscheine keinerlei Fordernngs- 
recht auf einen wertyollen Stoff enthalten, so hat doch das Papiergeld, 
solange es im Austausche gegen irgendwelche auderen Verkehrsobjekte 
genomraen wird, einen im Verhaltnisse zu alien iibrigen Werten ver- 
anderlichen, also von alien iibrigen Wertgegenstanden unabhiingigen 
Wert, der mangels der Moglichkeit jeder anderen wirtschaftlichen Ver- 
wendbarkeit der Papierscheine ausschliefilich auf seiner Funktion als 
Geld beruhen kann. Wenn ferner bei einer Silberwahrung mit ge- 
sperrter Pragung der Wert der Geldeinheit ein wesentlich hoherer ist 
als der Wert des der Geldeinheit zugrunde liegenden Silberquautums, 
so kann der hohere Wert des gepriigten Geldes nur darauf beruhen, 
dafi dieses die Geldfunktionen erflillt, die bei der bestehenden Geld- 
verfassnng durch das ungepriigte Metall nicht erflillt werden kOnnen. 

Man hat deshalb, im Gegensatz zu dem „Su bs tanz wer t". 
von einem „Fu n k tio n s wer t" des Geldes gesprochen. 
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Wenn durch die erwahnten Erscheinuugen aaf dem Gebiete des 
modernen Geldwesens der tatsiichliche Nachweis filr die MOglichkeit 
eines von der stofflichen Grandlage unabhangigen Geldwertes erbracht 
ist, so wird eine theoretische Betrachtung des Verhaltnisses von 
„Substanzwert" nod „Funktionswert" ergeben, daB beide als grundsatz- 
lich verschiedeu gedachte Arten von Wert in den gleichen allgemeinen 
Voraussetzungen, anf deaen jeder wirtschaftliche Wert beruht, ihre 
Wurzeln haben, und zwar so sehr, daB die anscheinende Antinomie 
zwisehen Funktionswert und Substanzwert sich vollkommen auflbst. 

Schon bei der Besprechung der WertmaBfunktionen des Geldes 
wurde davon ausgegangen, daB der Wert keine den Dingen an sich 
anhaftende Eigenschaft, wie Ausdehnung, Hiirte, Farbe nsw. ist, daB 
er vielmehr lediglich anf den Beziehungen beruht, die das mensch- 
liche Subjekt zur AuBenwelt hat; der Wert der Dinge ist infolge 
dessen nichts, was durch das Sein der Dinge gegeben, in der Sub- 
stanz der Dinge enthalten ware; die Bedingungen, auf denen der wirt- 
schaftliche Wert der Dinge beruht, haben wir vielmehr darin erkannt, 
daB die Dinge der AuBenwelt einerseits Gegenstand eines mensch- 
lichen Bediirfnisses sind, wahrend andrerseits ihrer Erlangung Hemm- 
nisse entgegenstehen, deren Ueberwindung mit Arbeit und Opfern ver- 
bunden ist. Gegenstand eines Bediirfnisses sind keineswegs nur die- 
jenigen Dinge, die unmittelbar der Befriedigung der menschlichen 
Bedlirfnisse dienen, sondern daneben auch alle diejenigen Dinge, welche 
mittelbar zur Herstellung und Beschaffung der eigentlichen Konsum- 
gllter Verwendung finden. Nahrungsmittel und Kleidungsstiicke, Schmuck- 
gegenstande und Wohnraume stehen in diesem Punkte den Werk- 
zeugen und Maschinen, den Rohstoffen und Hilfsstoflfen, die der Her- 
stellung der unmittelbaren Verbrauchsgttter dienen, ferner den Trans- 
portmitteln, die eowohl im ProduktionsprozeB als auch zur Ueber- 
fiihrung der gebrauchsfertigen Produkte an den Ort des Konsums 
benutzt werden, vollstandig gleich. Aber auch das Geld, das die 
wichtige Aufgabe hat, die Uebertragungen von Gtitern, Nutzungen und 
Leistungen von Person zu Person zu vermitteln, gehbrt in diese Reihe; 
indem es im ProduktionsprozeB die sachlichen Produktionsmittel und 
Arbeitskrafte zusammenfiihrt, indem es die fertigen Waren aus der 
Hand der Produzenten zu den Verbrauchern leitet, dient es der Bedtlrfois- 
befriedigung in derselben Weise, wie alle anderen Arten von Mittels- 
giltern. Ein Unterschied liegt nur insofern vor, als die KonsumgUter, 
die eigentlichen Produktionsmittel und die Transportmittel, in jeder 
Wirtschaftsverfassung Gegenstand eines Bediirfnisses sind, wahrend das 
Geld lediglich einem Bediirfnisse dient, das nur in unserer auf der 
freien Selbstbestimmung der Individuen, dem Privateigentum und der 
Arbeitsteilung , beruhenden Wirtschaftsordnang gegeben ist. Solange 
aber diese Wirtschaftsordnung besteht, teilt das Geld mit alien anderen 
wirtschaftlichen Gtitern die eine Voraussetzung des wirtschaftlichen 
Wertes, daB es Gegenstand eines Bediirfnisses ist. Andererseits teilen 
alle ttbrigen Giiter mit dem Gelde die Eigenschaft, daB sie einen 
Wert nicht durch ihr bloBes SeiD, durch ihre bloBe Substanz besitzen, 
Eondern nur dadurch, daB sie durch die Erftillung bestimmter wirt- 
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schaftlicher „Funktionen" direkt oder indirekt die Befriedigung mensch- 
licher Bediirfnisse bewirken. Ja die Edelmetalle selbst leiten ihren 
Wert, sobald sie als Geld Verwendupg finden, ebensowohl von ihrer 
Geldfanktion her, wie von ihrer Branchbarbeit als Rohstoffe fiir Schmuck- 
gegenstande und Gerate. Genau betrachtet ist mithin jeder wirtschaft- 
liche Wert ein „Funktionswert", einen „Sabstanzwert" gibt es nicht 1 ). 

Die zweite Voraussetzung des wirtschaftlichen Wertes, die mit 
Arbeit und Opfern verbundene Beschaffung, ist beim Gelde ohne weiteres 
gegeben, falls der Geldstoff nur mit grofierem Kostenaufwand produziert 
werden kann oder falls der Geldstoff sich einerseits durch natlirliche 
Seltenheit anszeichnet, wahrend andererseits sich eine erhebliche Nach- 
frage auch zq anderen als zu Geldzwecken auf ihn richtet. Das ist 
bei dem Edelmetallgelde der Fall. 

Wenn aber das Geld aus einem Stoffe hergestellt wird, der, wie 
das Papier, im Verhaltnis zq dem Werte des daraus hergestellten 
Geldes nabezu kostenlos produziert werden kann, ist auch darin der 
zweiten Voraussetzung fiir den wirtschaftlichen Wert geniigt? Wir 
miissen uns hier vergegenwartigen, dafi die Schwierigkeit der Beschaffung 
keineswegs ausschliefilich in den Widerstanden und der Kargheit der 
N a t u r zu bestehen braucht, die den Menscheu die Mittel zu ihrer 
Bediirfnisbefriedigung nur gegen einen Aufwand von Arbeit und Opfern 
und nur in einem Umfange, der fiir die vollstandige Befriedigung aller 
Bediirfnisse nicht ausreicht, zur Verfiigung stellt. Die Schwierigkeit 
der Beschaffung kann ihren Grund auch haben in der rechtlichen 
Organisation von Gesellschaft nnd Volkswirtschaft; das ist z. B. der 
Fall, wenn eine Person oder eine Kbrperschaft das Monopol der Her- 
stellung oder des Besitzes von Objekten hat, die fiir andere Gegenstand 
eines Bedurfnisses sind; diese anderen werden sich zur Erlangang der 
benbtigten Dinge zu Gegenleistungen verstehen miissen; an die Stelle 
der natiirlichen Schwierigkeit der Beschaffang oder zu dieser hinza 
tritt mithin eine in der Gesellschaftsordnung begriindete, eine soziale 
Schwierigkeit, die geeignet ist, den betreffenden Objekten einen Wert 
zu verleihen oder ihren Wert zu steigern. Beim Gelde ist dieser Fall 
offenbar in der ausgesprochensten Weise gegeben. Der Staat hat in 
unserer Rechtsordnung die ausschliefiliche Befugnis der Herstellung 
oder der Verleihung des Rechtes der Herstellung derjenigen Miinzen 
und Scheine, denen die Eigenschaft als Geld zukommt. Der Einzelne 
kann vom Staate das Geld nur erlangen, indem er etwas dafiir gibt 
oder leistet. Der Staat ist mithin an sich zweifellos in der Lage, fiir 
sein Geld, auch wenn die natiirlichen Schwierigkeiten seiner Erlangang 
(seine „Produktionskosten") nahezu gleich null sind, durch Ausnutzung 
seines Geldherstellungsmonopols ein kiinstliches Beschaffungshindernis 
zu errichten und ihm damit die zweite Voraussetzung des wirtschaft- 
lichen Wertes zu sichern. 

Der anscheinend prinzipielle Gegensatz von Geld mit Substauz- 
wert und Geld mit blofiem Funktionswert lbst sich anfgrund dieser 
AusfUhrangen dahin auf: 



*) Vgl. auch Simmel a. a. 0. S. 161. 
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Der Wert beider Arten von Geld beraht auf den zwei kardinalen 
Voraussetzungen eiues jeden wirtschaftlichen Wertes, auf der Eignung 
zur Befriedigang iuenschlicher Bedttrfnisse und auf der Schwierigkeit 
der Erlangung. Es bleibt nur der Gradunterschied, daB das Geld mit 
blofiem „Funktions\vert" seiner Beschaffenheit nach nur die Dienste 
als Geld zu leisten imstande ist, wiihrend bei dem Gelde mit sogenanntem 
„Substanzwert" der Geldstoff aach zar Befriedigang anderer Bedllrf- 
nisse Verwendung finden kann. 

Inmierhin kann man dieser Erklarung entgegenhalten, es sei eine 
petitio principii, daB ein zu keinem anderen Zvvecke brauchbarer Gegen- 
stand Uberhaupt die Fonktion als Geld verrichten kCnne. Dieser Ein- 
wand ist in gewisser Beziehung nicht unberechtigt; denn zwischen dem 
Gelde und alien iibrigen wirtschaftlichen Giitern besteht folgender Unter- 
schied: bei den letzteren ist die Fahigkeit, Mittel zur Befriedigung eines 
Bedlirfnisses zu sein, lediglich eine der beiden Voraussetzuugen des 
Wertes, nicht aber ist umgekehrt die Tateache, daB ihnen infolge der 
Schwierigkeit der Beschaffung wirklich ein Wert zukommt — ein Wert, 
der eich darin jiufiert, daB diese Dinge im Austausch gegen andere 
wertvolle Objekte gegeben und genommen werden — , Voraussetzung 
ihrer Nlitzlichkeit; das Wasser dient zur Stillung des Durstes ganz 
unabhangig davon, ob es infolge seiner Knappheit und schwierigen 
Beschaffung einen Wert reprasentiert oder nicht. Beim Gelde allein 
liegt es anders; das Geld kann offenbar seinen Funktionen als Mittel 
der Wertiibertragung nur unter der Voraussetzung genligen, dafi es 
wertvoll ist; ein Geld ohne Wert, flir das also niemand etwas gibt, 
kann weder als Tauschmittel und Wertmafi, noch als Kapitaliibertragungs- 
mittel dienen, noch werden Zahlongsverpflichtangen in einem solchen 
Gelde vereinbart, noch kann es als Werttrager durch Zeit und Raum 
in Betracht kommen. Wenn nun aber das Geld Nutzwirkungen irgend- 
welcher Art nnr soweit zu leisten vermag, als es Wertqualitat besitzt, 
dann scheint es nicht angangig zu sein, seine Wertqualitat ausschliefi- 
lich von seinen Nutzwirkungen als Geld abzuleiten; es scheinen vielmehr 
nur solche Sachen als Geld funktionieren zu konnen, die vermoge anderer 
Nutzwirkungen bereits einen Wert haben. 

Wie im geichichtlichen Teile gezeigt worden ist, haben in der 
Tat znerst solche Gliter als Tausch- und Zahlungsmittel und als Wert- 
mafi gedient, die als Gebrauchsgiiter Wert besafien. Erst nachdem der 
Gebrauch solcher Giiter als Geld die Wirtschaftsverfassung in einer 
Weise umgestaltet hatte, dafi das Geld als solches unentbehrlich ge- 
worden war, konnte der Wert der als Geld verwendeten Sachen auf der 
Grundlage ihrer Geldfunktionen beruhen. Um aber ein Geld rein auf 
die Grundlage seiner Geldfunktionen zu stellen, dazu war die staatliche 
Ordnang des Geldwesens und das Bestehen von Zahlungsverpflichtungen 
notwendig. Es mufi, wie soeben ausgefuhrt wurde, ohne weiteres zu- 
geben werden, daB niemand eine Sache ohne Wert im Austausch gegen 
eine wertvolle Sache anuehmen wird; wir haben ferner bei den Er- 
orternngen liber die Stellung des Geldes in der Rechtsordnung gesehen, 
daB die Gesetzgebang der Volkswirtschaft nicht eine Sache als Tausch- 
mittel anfzwingen kann, die der freie Verkehr als Tauschmittel ablehnt; 
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and das heiBt nichts anderes, als dafl einer Sache, die nicht schon aus 
anderen Grtinden wertvoll ist, weder aus einer freiwilligeD, noch aus 
einer erzwungenen Verwendung als Tauschmittel ein Wert erwachsen 
kann. Dagegen steht es anders mit der Zahlungsmittelfunktion des 
Geldes. Zwar wird niemand geneigt sein, sich iiir die Zukunft die 
Leistung einer wertlosen Sache auszubedingen; wenn aber einmal 
zwischen den einzelnen Gliedern der Volkswirtschaft auf Geld lautende 
Zahlungsverpflichtungen in groQem Umfange bestehen und wenn die 
staatliche Gesetzgebung in der Lage ist, zu bestimmen, in welchen 
Sachen der Glaubiger die Zahlung annehraen mufi, so kann der Staat 
anch Sachen, die keinerlei andere Brauchbarkeiten in sich schlieBen, 
mit dieser gesetzlichen Zahlungskraft ausstatten und ihnen damit eine 
Nutzwirkung geben, die geeignet ist, in Verbindung mit dem staatlichen 
Monopol der Geldherstellung als selbstandige Wertgrundlage zu dienen. 
Wer Zahlungen zu leisten hat, braucht nichts danach zu fragen, ob die 
Sache, in der er kraft Rechtens Zahlung leisten kann, zu irgendeinem 
anderen Zwecke brauchbar ist. Die Funktion als Mittel zur Erfullung 
einer bereits bestehenden Zahlungsverpflichtung ist mithin eine von 
alien anderen Brauchbarkeiten unabhangige Nutzwirkung, die, solange 
die lediglich als Zahlungsmittel brauchbare Sache von dem Zahlungs- 
verpflichteten nur unter Ueberwindung von Schwierigkeiten beschafft 
werden kann — eine Voraussetzung, die bei beschraukter Ansgabe 
zutrifft — , ausreichend ist, um dieser Sache einen Wert zu verleihen. 
Aufgrund dieses rein aus der gesetzlichen Zahlungskraft und der 
Schwierigkeit der Beschaffung erwachseuen Wertes kann die Sache 
dann anch als Tauschmittel und in alien tibrigen Geldfuuktionen Ver- 
wendung fiuden. Historisch freilich muB das Geld entstanden sein, ehe 
auf Geld lautende Zahlungsverpflichtangen und damit die Grundlage 
ftir ein Geld, das nur als Geld eine Branchbarkeit darstellt, entstehen 
konnte. Die Entstehung des Geldes mufite deshalb in der geschilderten 
Weise mit der Verwendung von Gebrauchsgiitern als Tausch- und 
Zahlungsmittel usw. beginnen. Sobald aber einmal in einem spateren 
Stadium der Geldentwicklung auf Geld lautende Zahlungsverpflichtungen 
gegeben sind, sobald der Staat sich die Bestimmungen tiber die Er- 
fullung von Geldschulden und die Herstellung des Geldes selbst vor- 
behalten hat, ist die logische und praktische Moglichkeit der Schaffung 
von Geld gegeben, das lediglich als Geld Branchbarkeit und Wert besitzt 1 ). 
Diese Moglichkeit liegt naturgemafi in einem um so hdheren 
Grade vor, je mehr infolge der Entwicklung des Kreditverkehrs die 
Zahlungsverpflichtungen sich ausdehnen und die Funktion des Geldes 
als Erfiillungsmittei fur Zahlungsverpflichtungen gegenuber den der 
Einwirkung der Gesetzgebung entzogenen Funktionen als Mittel der 
freiwilligeu Uebertraguug (namentlich als Tauschmittel) an Bedeutung 
gewinnt, je mehr ferner die staatliche Organisation sich verfeiuert 



') Diese Auffassung deckt sich mit derjpnigen Knspps, der (a. a. 0. S. 45) 
wie folgt formuliert: „Frtiher muUte man die Werteinheit real defiuieren ; daraus 
ergaben sich Schulden in Werteinheiten; jetzt kennt man Srhulden in friiheren 
Werteinheiten, und aufgrund dieser Schulden wird die Werteinheit definiert, nicht 
mehr real, sondern historisch". 
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und mit ihren Wirkungen die wirtschaftlicheu Beziehungen der In- 
dividuen durchdringt. Abcr die geschilderte Moglichkeit ist gleich- 
wohl auf keiuer Entwicklungsstufe von Staat und Volkswirtschaft 
eiue uubedingte. Der lebendige Verkehr kann ihr vielmehr die Vor- 
nussetzuugen nehmen, wenu das Geld, das ihm der Staat liefert, seinen 
Bedllrfnissen nicht entspricht. Wenu der Staat nicht durch eiue klage 
Haudhabaug seiues Monopols der Geldherstellung ftlr sein aus eiuem 
wertlosen oder geringwertigen Stoffe hergestelltes Geld der Verkehrs- 
welt dasjenige Vertrauen einzuflOflen vermag, das deni Gelde mit Sub- 
stauzvrert eben wegen des Wertes seiner auch zu anderen Zwecken 
brauchbaren Substanz entgegengebracbt wird, so kanu der Verkehr, 
wie zahlreiche bistorische Beispiele lehren, in den neu zu begrlindeuden 
ScbuldTerhaltnisseu Leistungeu vereinbaren, die der Einwirkung des 
Staates entzogeu sind, er kanu sich auf diese Weise ein neues Geld 
schaffen. Beispiele daflir sind die Rilckkehr des Verkehrs zu Edel- 
metallbarren anstelle der gepriigtcn Mlinzen in Zeiten starken MiB- 
brauchs der staatlichen Miinzhoheit und der Gebrauch ausliindischen 
Metallgeldes in Staaten mit einem sich stark entwertenden Papier- 
gelde; wenn keine neneu Zahlungsverpflichtungen mehr in dem 
staatlichen Gelde eingegangen werden, dann muC allmahlich die 
Grundlage schwinden, auf der allein ein Geld ohne „Substanzwert" 
denkbar ist 1 ). 

Gerade die Entwicklung des deutschen Geldwesens in der neuesten 
Zeit ist daflir ein Beleg. Trotz aller staatlichen Gegenmafinabmen 
^Yendet sich der Verkehr von der anscheinend zu einer schrankenlosen 
Entwertung verurteilten deutschen Papiermark allmahlich ab. Die Ab- 
schllisse in aaslaudischen Wahrungen nehmen auch im inlaudischen 
Waren- und Kreditverkehr zusehends iiberhand. Der Staat sieht sich 
genotigt, dem Gebrauch auslandischen Geldes Zugestandnisse zu machen; 
nachdem die Devisen-Verordoung vora 12. Oktober 1922 bestimmt hatte, 
daB die Zahlung iu auslandischen Zahlungsmitteln bei Geschaften zwischen 
Parteien, die beide ihren Wohnsitz oder Sitz im Inland haben, nicht ge- 
fordert, angeboten, ausbedungen, geleistet oder angenommen werden 
darf, es sei denn dafi es sich nm das Entgelt fiir Warenlieferungen 
handelt, die zum Versande nach dem Auslande bestimmt sind, hat die 
zweite Deviseo-VerordnQng vom 27. Oktober 1922 diesen Grundsatz 
durch zahlreiche Ausnahmen durchbrechen mtlssen. Davon abgesehen 
sind Ansatze zu merkwiirdigen Neubildungen zu verzeichnen. Ich er- 
wahne insbesondere die Pachtabschllisse, bei denen das Entgelt statt 
in Reichsmark in bestimmten Quantitaten Roggen festgesetzt wird; 
ferner die Beleihung von Grundstilcken mit „ Roggen wertrenten" und 
die Ausgabe von „Roggenrentenbriefen" oder „Roggenanweisungen", 
die durch solche Roggenwertrenten gesichert sind. 

Die Staatliche Kreditanstalt Oldenburg hat diesen neuen Gedanken 
als erste in folgender Form verwirklicht: 



') Diese Bedingtbeit der staatlichen Gewalt tiber daa Geldwesen wird von 
Knapp libersehen. 
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Sie gibt „Roggenanweisungen" aus, die cine Laufzeit von vier Jahre 
liaben (1. April 1923 bis 1. April 1927). Der Ausgabekurs soil dem 
derzeitigen Werte von 125 Kilograrara Roggen entsprechen. Die RUck- 
zahlung in Kapital und aufgelaufenen Zinsen soil naeh dem kiinftigen 
Wert von 150 Kilogramm Roggen erfolgen, woraus sich eine Verzinsungin 
Roggenwert von 20 Prozent fiir vier Jahre, also von 5 Prozent fllr das Jahr 
ergibt. Die der Kreditanstalt aus dem Verkauf der Roggenanweisungen 
zufliefienden Betrage werden ausschliefilich zur Gewahrung produktiver 
Kredite an Grnndeigentiimer und Kommunen verwendet, und zwar muB 
der Gesamtbetrag der ausgegebenen Roggenanweisungen durch Dar- 
lehensfordernngen gedeckt sein, die auf gleicher Grundlage beruben, 
die also gleichfalls nach dem Roggenwert zu verzinsen und zuriick- 
zuzahlen siud. 

Eine iihuliche Neubildung ist auf dem Gebiete industrieller Obli- 
gationen zu verzeichnen. Zu Beginn des Jahres 1923 hat die Badische 
Laudes-Elektrizitatsversorgung A.G. (Badenwerk) eine 5 prozentige „Kohlen- 
wert-Anleihe" mit grofiem Erfolg zur offentlichen Zeichnung aufgelegt. 
Die Inhaber-Schuldverschreibungen lauten auf den Geldwert von 10000, 
5000, 2 000, 1000 und 500 kg Kohle (westfalische Fettflammuufi IV, 
gesiebt und gewaschen, ab Zeche einschliefilich Steuer). Das bei der 
Einlosung der Schuldverschreibungen zu zahlende Kapital und die Zinsen 
werden zwar in deutschem Gelde ausbezahlt, aber der Geldbetrag be- 
rechnet sich nach dem durchschnittlichen Kohlenpreis des der Zahlung 
vorausgehenden Halbjahres. Ftir den Fall, daB durch eiu Reichsgesetz 
eine „endgiiltige neue deutsche Wiihrung" geschaffen werden sollte, hat 
jeder Obligations das Recht, die Umwandlung seiner Schuldverschreibung 
in eine auf die neue Wiihrung lautende Geldschuld aufgrund des am 
Tage des Inkrafttretens des betreffenden Reichsgesetzes bestehenden 
Kohlenpreises von der Gesellsehaft zu verlangen. 

Auf ahnlicher Grundlage hat im Januar 1923 der Freistaat Sachsen 
eine „Kohlen- und Elektrizitatsanleihe" ausgegeben. Im Marz kiindigte 
die Stadt Breslau eine sechsprozentige „Kohlenwertanleihe" au. Andere 
offentliche Korperschaften sind diesen Beispielen gefolgt. 

Bei diesen Neubildungen wird allerdings das staatlicbe Geld noch 
nicht vollig bei Seite geschoben; denn die Ausgabe, wie die Riickzahlung 
und Verzinsung der Roggen- und Kohlenwertanleihen erfolgt nicht in 
effektivem Roggen oder in effektiver Kohle, sondern in gesetzlichem 
deutschen Gelde. Diese Obligationen sind also noch Geldschulden; 
aber sie lauten nicht mehr auf bestimmte Summen deutschen 
Geldes, ihr Wertinhalt wird vielmehr bestimmt durch den in deutschem 
Gelde ausgedrlickten Preis bestimmter Quantitaten von Roggen oder 
von Kohle. 

Die zahlreichen Vorschlage und Versuehe, Znhlungsverpflichtungen 
der verschiedensten Art, iusbesondere Lohne und Gehalter, nicht mehr 
anf bestimmte Geldsummen zu stellen, sondern auf variable Geldsummen, 
deren Hohe durch Iudexziffern bestimmt wird, (Festmark, Indexmark) 
kommen gleichfalls darauf hinans, den Wertinhalt der Geldschulden 
von dem Gelde, in dem die Zahlung zu erfolgen hat, zu trennen. Damit 
wird das Geld, wie es der moderne Staat ausgebildet hat, an seiner 

He I f f e rich, Das Geld. 36 
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Wnrzel gefafit, an der Nennwertstheorie. Das Geld verliert damit sein 
cigeutliches Wesen, es siukt zu einem Schemen herab, zu einer Form 
ohne bestimraten Inhalt, die sich auf die Dauer nicht halten kann und 
in nichts zerfallen muB. 

Der im Herbst 1922 anfgetauchte Gedanke, darch die Ileicha- 
finanzvenvaltung auf Goldmark oder auf eine ausliindische Goldwahrung 
lautende Sehatzanweisungen auszugeben, — ein Gedanke, der im Miirz 1923 
durch die fiir einen bestimmten Zweck, die Markstlitzuugsaktion der Reichs- 
bank, ausgegebenen Dollarscbatzanweisungen des Heichs verwirklicht 
worden ist — bedeutet nichts anderes als die staatliche Anerkennung der 
Tatsacbe, dafi das staatliche deutsche Geld als Mittel des Kapitalverkehrs 
und der Wertbewahruug untauglich gewordeu ist. Wird der Gedanke 
in vreiterem Unifauge verwirklicht, so gibt das Reich selbst die von 
ihm uoch in den neuesten Devisenverordnungen verteidigte Monopol- 
stellung der deutschen Papiermark preis und fiihrt neben dieser eine 
zweite Wahrung ein, die dem elementaren Bedlirfnis der Wirtschaft nach 
einem wertvollen und moglichst wertbestandigem Gelde Rechnnng tragt. 

In dieser Beleuchtung erscheint aufgrund der neuesten Eut- 
wicklnng des Geldwesens und der Geldtheorie das Wertproblem und die 
schon von Aristoteles anfgeworfene Frage, ob das Geld } ,v6f.itp u oder 
„cpvaei i( ist, ob es auf der durch das Gesetz geschaffenen oder der von 
Natur gegebenen Ordnung der Dinge beruht. 

§ 3. Die Hohe und die Veranderungen des Geldwertes. 

Wir haben im vorigen Paragraphen gesehen, dafi der Wert des 
Geldes dieselben Voraussetzungen hat wie jeder wirtschaftliche Wert 
tiberhaupt: die Fahigkeit, einem Bediirfnisse zu gentigen, und die nur 
nnter Opfern mogliche Beschaffnng. Nach der Klarstellung des quali- 
tativen Problems stellt sich nunmehr das quantitative Problem ein; 
vulgar ausgedruckt, die Frage, wonach sich die r Hohe des Geld- 
wertes" bestimmt. 

Auch bei der Erorternng dieses neuen Problems mufi daran er- 
innert werden, daB wir in der Vorstellung, nach welcher die einzelnen 
Giiter mit einem veranderlichen, aber meftbaren Quantum von Verkehrs- 
wert ausgestattet sind, lediglich eine Abstraktion aus der Tatsache 
erblicken konnen, daB die einzelnen Verkehrsgliter gegeneinander in 
quantitativen Verhaltnissen, die fortgesetzten Veraoderungen unterliegen, 
ausgetauscht werden. Es kann nun aber tiberhaupt kein Austausch 
zwischen zwei Verkehrsobjekten stattfinden, ohne dafi das quantitative 
Verhaltnis, in welchem die beiden Objekte gegeneinander umgesetzt 
werden, durch Faktoren bestimmt wird, die auf jeder der beiden Seiten 
wirksam sind. Wenn ein Rind gegen acht Schafe gegeben wird, so kann 
dieses Austauschverhaltnis nur das Ergebnis von Erwagungen und Tat- 
sachen sein, die sich sowohl auf das Rind als auch auf die Schafe 
beziehen. Der Grad der Nutzlichkeit und die Starke der darauf be- 
rnhenden Nachfrage, die groBere oder geringere Schwierigkeit der Be- 
schaSung und damit die Starke des Angebots bilden, indem sie bei 
beiden Tanschobjekten in verschiedeuem Mnfie vorhauden sind, die 
Grundlage fiir das Verhaltnis, in welchem sich der Austausch vollzieht. 
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Die Veranderungen jedoch, die in den Austauschverhaltnissen irgend- 
welcher Verkehrsobjekte eintreten, kdnnen moglicherweise ihre Ursache 
auf der Seite nor eines der beiden Verkehrsobjekte haben, indem 
sich die fiir das Tauschverhiiltnis maBgebenden Bestinimungsgriinde 
nur hinsichtlich dieses einen Gntes iindern, wahrend sie hinsichtlich 
des anderen Gutes unveriindert bleiben. Das alles gilt in Anbetracht 
des Umstandes, dafi der Wert des Geldes auf denselben Voranssetzungen 
beruht, wie der Wert aller anderen Verkehrsobjekte, fiir das zwischen dera 
Gelde und den iibrigen Verkehrsobjekten bestehende Anstanschverhiiltnis 
ebenso, wie fiir die Anstanschverhiiltnisse der iibrigen Verkehrsobjekte 
nnter sich. 

Das Problem der Hohe des Geldwertes und der Veranderungen 
derselben umschlieBt mithin zwei ihrem Wesen nach verschiedene 
Fragen : 

1. Die Frage nach den tatsachlich bestehenden Anstanschverhalt- 
nissen zwischen dera Gelde nnd den iibrigen Verkehrsobjekten. — Da 
man die Umsatze von Geld gegen andere Verkehrsobjekte als „Kauf" 
und das in Geld bestehende Aequivalent als „Preis" bezeichnet, ist die 
Frage nach der Hohe und den Veriinderungen der „allgemeinen Kauf- 
kraft des Geldes" und des „allgemeinen Preisniveaus" mit dieser ersten 
Seite des Problems identisch. Die Aufgabe ist lediglich statistischer 
Natur, sie erstreckt sich auf die Feststellung der tatsachlich bestehenden 
Preise (im weitesten Sinne) und ihrer Verschiebnngen. 

2. Die Frage nach den Bestimmungsgrliuden fiir die Verschiebnngen 
der zwischen dem Gelde und den iibrigen Verkehrsobjekten bestehenden 
Austauschverhaltuisse. — Die Frage ist analytischer Natur, sie 
geht liber die Feststellung tatsachlicher Verhaltnisse hinaus, ihre Losung 
erfordert die Ergrundung der Ursachen gewisser Tatsachen und Vor- 
gange des Verkehrs. 

Man hat die erste Frage als das Problem des „aufieren Tausch- 
wertes", die zweite als das Problem des „inneren Tauschwertes" des 
Geldes bezeichnet 1 ). Die Anwendung der letzteren Bezeichnung fiir 
die Frage nach den auf der Seite des Geldes liegenden Bestimmungs- 
griinden des Austauschverhiiltnisses zwischen dem Gelde und den 
iibrigen Objekten ist — wie man sich stets vor Angen halten muB — 
nur anfgrund der Vorstellung moglich, daB ein jedes von zwei Ver- 
kehrsobjekten, die in irgendwelchem qnantitativen Verhaltnisse gegen- 
einander umgesetzt werden, ein bestimmtes Quantum von Tauschwert 
umschliefie. In diesem Tauschwertquantum, das absolut genommen iiber- 
haupt nicht vorstellbar ist, denkt man sich die auf der Seite des Geldes 
fiir das Austauschverhiiltnis wirksamen Bestimmnngsgrlinde gewisser- 
maBen kondensiert. 

Aus Griinden der Einfachheit der Terminologie spricht manches 
daflir, die Wirkung der anf der Seite des Geldes liegenden Bestimmungs- 
grlinde fiir die Austauschverhaltnisse zwischen dem Gelde und den 
iibrigen Verkehrsobjekten uuter der Bezeichnung „innerer Tauschwert 



] ) Vgl. Mender, Artikol „Geld" ira HandwQrterbuch der Staatswissen- 
schaften. 3. Aufl., IV. Bd., S. 688—593. 
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des Geldes" oder noeh einfaeher unter der Bezeichnung „Geldwert" 
zusamiuenfassen. In den friiheren Auflagen dieses Bucbes habe icb 
inicb desbalb filr die von Monger enipfohleue Untersebeidnng des 
,.iiuDereu" und „inneren Tauschwertes" des Geldes ausgesprocheu und 
die Bezeicbnung „iiufierer Tauschwert des Geldes" flir die Kaufkraft 
des Geldes in deni oben definierteu Sinne angewendet, die Bezeiebnuug 
,.innerer Tausehwert des Geldes" oder „Geldwert" sebleehtbin fiir die 
Ausvrirkung der auf der Seite des Geldes maflgebenden Bestimniungs- 
griinde des .,auGeren Tauschwertes" des Geldes und seiner Ver- 
anderungen. 

Die Erfabrungen, welehe die durch den Krieg, die Revolution 
und die Friedensdiktate verursaehte Erscbiitterung der Austauseh- 
verbaltnisse zwischem dem Geld und alien ubrigen Verkehrsobjekten 
geliefert hat, baben mich zu eiuer Naebpriifung der Frage veranlafit, ob 
diese Tenninologie aufrecht erhalten werden kann. Die Entseheidung 
seheint mir davon abzuhiingen, ob die fiir Aenderungen in den Aus- 
tauschverhaltuissen mafigebenden Faktoren sich mit hinreichender 
Priizision in Bestimniungsgriinde, die auf der Seite des Geldes, und 
solche, die auf der Seite der ubrigen Verkehrsobjekte wirksam sind, 
unterscbeiden lassen. 

Diese Moglichkeit ist nicht durchweg gegebeu. 

Die letzten Jahre haben Erscheinungen gezeitigt, bei denen 
Bestimmungsgriinde auf Seiten des Geldes und auf Seiten der ubrigen 
Verkebrsobjekte — nieht nur der Waren sondern aucb der Leistungen 
aller Art — unlosbar und untrennbar zu gegenseitiger Bedingtheit 
ineinander verfloehten sind. Urn nur einige wiehtige Beispiele heraus- 
zugreifen: 

Der durch den Krieg erzeugte dringliche Bedarf an lebens- und 
kriegswichtigen Waren hat ein starkes Geldangebot seitens der krieg- 
fuhrenden Staaten ausgelost, das in der Weise zustande kam, dafi die 
kriegfuhrenden Staaten fiir ihren inneren Bedarf grofie Mengen von 
papiernen Geldzeiehen in Umlauf brachten und ihren bisherigen Gold- 
umlauf zu einem erhebliehen Teil zu Ankaufen von Waren im neutralen 
Auslande und den Vereinigten Staaten von Amerika verwendeten. Ist 
nun die allgemeine Steigerung der Preise und Lobne, die in der ganzen 
Welt vom Kriegsausbrueh an eintrat, dureh die gesteigerte Naehfrage 
nach Waren oder durch das vermehrte Angebot von Geld, also dureh 
Bestimmungsgriinde auf der Seite der Waren oder auf der Seite des 
Geldes verursacht worden? — Eine Unterseheidung ist nicht moglich, 
denn beide Vorgange, die gesteigerte Naehfrage naeh Waren und das 
gesteigerte Angebot von Geld sind nur zwei Erscheinungsformen einer 
und derselben Grundtatsache. 

Der Sachverhalt ist besonders klar, wenn man die Vorgange in 
den neutralen Landern niiher betrachtet, da hier — im Gegensatz zu 
den kriegfuhrenden Staaten — die geldpolitischen Mafiuabmen des 
Staates keine wesentliche Piolle gespielt haben. Die kriegfiihrenden 
Staaten — sowohl Ptegierungen als auch Private — trateu auf den 
neutralen Miirkten mit ihrer dringenden Naehfrage naeh Lebensmittelu, 
PvohstofFen, Kriegsmaterial usw. auf und boten, soweit sie nieht auf 
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Kredit kaufen konnten, bares Geld, dessen Uebertragung sich letzten 
Endes in der Hauptsache in effektivem Golde vollzog. Ging nun die 
unter diesen Verhiiltnissen eingctretene Preissteigerung auf die Nach- 
frage nach Waren oder auf das Angebot von neuem Geld zurtick? — 
Das Angebot von Gold, jene „Goldinflation", gegen die z. B. die 
skandinavischen Staaten sich mit Schutzmafioahmen gegen das Gold 
zu wehren suchten 1 ), war nichts als eine der wichtigsten Formeu, in 
denen die Nachfrage nach Waren auftrat; ohne den so dringenden nod 
umfangreichen Bedarf der kriegfiihrenden Staaten nach den Erzeuguissen 
der nentralen Lander ware der Zuflufi von Gold nicht eingetreten, und 
auf der anderen Seite hiitte ohue die bei den kriegfiihrenden Staaten 
vorhandene Moglichkeit der Goldabgabe ein grofier Teil der Nachfrage 
nach Erzeugnissen der Neutralen, mochte der Bedarf auch noch so 
dringend sein, nicht effektiv werden und infolgedessen das Preisniveau 
nicht beeinflussen konnen. 

Ein anderer Fall: Wir haben in der Zeit, die unmittelbar auf 
die Revolution folgte, erlebt, dafi die Arbeiterschaft aufgrund ihrer 
znniichst uubegrenzten Macht imstande war, bei erheblicher Minder- 
leistung die hohen Kriegslohne nicht nor aufrecht zu erhalten, sondern 
sogar weiter zu steigern. Diese Tatsache mufite fiir sich allein 
genomroen auf eine Erhohung der Warenpreise und damit auf eine 
Verminderung der Kaufkraft des Geldes hinwirken. Die von ihr aus- 
gehende Tendenz ist durch die Entwertung der deutschen Valuta zeit- 
weise verstiirkt worden, sie hat sich aber auch durchgesetzt in Zeiten, 
in denen die deutsche Valuta verhaltnismiifiig stabil blieb oder gar sich 
hob. Die Steigerung der Lohne und Preise hat zweifellos dazu bei- 
getragen, das Anschwellen der Papiergeldausgabe zu fordern; allein 
schon durch das Medium der Erhohung aller personlichen und sach- 
lichen Ausgaben des Reiches. Ware dem Reich die Papiergeldausgabe 
verschraukt gewesen, so hiitte das Hochtreiben der Lohne und damit 
der Preise sicher an der Unmoglichkeit der Beschaffung der Mittel fiir 
die Bezahlung der Lohue und Preise einen starken Widerstand gefunden. 
Faktoren auf der Geldseite und auf der Seite der Lohne und Preise 
greifen also auch in diesem Falle so ineinander liber, dafi es unmoglich 
ist, der Geld- oder der Warenseite die ausschlaggebende Bedeutung 
beizumesseu. Was feststeht, ist lediglich die Veriinderung der Aus- 
tauschverhaltnisse zwischem dem deutschen Gelde und alien iibrigen 
Verkehrsobjekten; aber die Unterscheidung ist unmoglich, in welchem 
Mafie diese Veriinderung durch Bestimmungsgrunde, die auf der Seite 
des Geldes, und solche, die auf der Seite der iibrigen Verkehrsobjekte 
wirksam waren, herbeigefiihrt worden ist oder, um es in der Menger- 
schen Terminologie auszudriicken, welcher Anteil an der Veriinderung 
des „iiufieren Tauschwertes des Geldes" auf eine Veriinderung seines 
„inneren Tauschwertes", und welcher Anteil auf Veriinderungen des 
Wertes der Iibrigen Verkehrsobjekte entfiillt. 

Es scheint mir deshalb aufgrund der Erfahrungen der letzteu 
acht Jahre nicht empfehlenswert an der Abstraktion festzuhalten, dnfi 

») Siehe oben S. 203. 
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die auf der Seite des Geldes wirksamen BestimmungsgrUnde der Ver- 
anderungen der Austauschverhiiltuisse sich iu dem als absolutes Wert- 
quantum gedackten „inneren Tauschwert" des Geldes ausdriicken. 
Wenn wir auf festem Boden bleiben wollen, mlissen wir uns damit 
begniigen, daB die einzige reale Tatsache die Veriiuderuug der Aus- 
tauschverbiiltnisse zwischen dem Geld und den ttbrigen Verkehrsobjekten 
ist und dafi jeder Yersuch vergeblich ist, aus dem besteheuden Aus- 
tauschverhaltnis absolute und mefibare Wertquanten auf der einen oder 
anderen Seite und aus Veranderungen des Austauschverhaltuisses Ver- 
iinderungen solcher absoluter Wertquanten herleiten zu wolleu. 

Filr die Terrninologie wUrde sich daraus ergeben, daB der Begriff 
des Wertes in Anwendung auf die Austauschverhiiltnisse und ihre Ver- 
anderungen in seiner strikten Relativitat aufrecbt erhalten wird, daB 
der Wert des Geldes nur in seiner Kaufkraft (das Wort „Kaufkraft" in 
weitestem Sinne genommen, auch in der Erstreckung auf Nutzungen und 
Leistungen aller Art) zutage tritt, daB Veranderungen des Geldwertes 
nur das Spiegelbild von Veranderungen der Preise, Lohne usvv. sind. 

Man konnte versncht sein, daraus die weitere Folgerung zu ziehen, 
dafi es iiberfliissig und vielleicht sogar irreleitend sei, Uberhaupt das 
Wort „Geldwert" als einen quantitativen Begriff anzuwenden und von 
Geldwertveranderungen zu sprechen, daB es vielmehr geniige, das Wort 
„Kaufkraft" anzuwenden. 

Hatte man die Sprache — und zwar nicht nur die deutsche, 
sondern auch die Sprachen aller anderen KulturvQlker — neu zu 
formen, so mOchte dieser Weg gangbar sein. Wir habeu es aber bei 
der Anwendung des Wortes „Wert" auf die uns hier beschaftigenden 
Erscheinungen mit einem in alien Kultursprachen so fest eingewurzelten 
Sprachgebrauch zu tun, daB die Klarheit der Begriffe nicht gewinnen 
wiirde, wenn die Sprache der Wlssenschaft das Wort „Wert" grund- 
satzlich aus diesem Bereich verbannen wollte. Alle Welt spricht hente 
von der „Entwertung" unseres Geldes. Sollte die Wissenschaft erklaren: 
eine Eutvvertung des Geldes gibt es nicht, es gibt nur eine Steigerung 
der in Geld ausgedriickten Preise und LOhne usw. oder eine Verande- 
rung der Kaufkraft des Geldes? Ich sehe zu einem solchen Kampf 
gegeu den Sprachgebrauch um so weniger Veranlassung, als diejenigen, 
welche den Kampf gegen das Wort „Wert" in Anwendung auf die 
Austauschverhaltnisse, in denen das Geld zu den Ubrigen Verkehrs- 
objekten steht, mit dem grOBten Nachdruck predigen, nichts dagegen 
einzuweuden haben, dafi aus den Austauschverhaltnissen heraus von 
einem „Wert" der nicht Geld darstellenden Verkehrsobjekte gesprochen 
wird. Nur muB man sich stets vor Augen halten, daB die Worte 
,,Geldentwertung" und „Geldwertsteigerung", wenn sie in diesem Sinne 
angewendet werden, noch kein Urteil Uber die Ursachen der durch 
diese Worte bezeichneten Aenderungen in den Austauschverhaltnissen 
enthalten. Das oben unter 2 prazisierte analytische Problem bleibt 
bestehen. Die Frage bleibt offen und der Untersuchung wert, durch 
welche Ursachen Veranderungen iu den Austauschverhaltnissen zwischen 
dem Gelde und den Ubrigen Verkehrsobjekten herbeigefuhrt werden 
kOnnen und in wichtigen konkreten Fallen herbeigefuhrt worden sind. 
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Dann mag sich ergeben, dafi diese Ursachen teilweise auf der Seite 
des Geldes, teilweise auf der Seite der ubrigen Verkehrsobjekte, 
teilweise auch in verwickelten und vielgestaltigen Vorgangen liegen 
konneu, die erne Repartierung auf das Geld und auf die librigen Ver- 
kehrsobjekte nicht gestatten. 

§ i. Das statistische Problem des Geldwertes. 

Das statistische Problem des Geldwertes umfafit die tatsiiehliehe 
Gestaltung der in Geld besteheaden Gegenwerte flir alle gegen Geld 
veraufierlichen und erhaltlichen Gilter, Nutzungen und Leistungen. 

Die hier zu losende Aufgab'e kann sich jedoch nicht auf die Er- 
mittlung von Preisen und Kursen, Mieten und Pachten, LShuen und 
Gebaltern und auf die Feststellung der ortliehen Verschiedenheiten und 
zeitlichen Veriinderungen dieser Preise usw. beschranken, sie hat viel- 
mehr aus dem chaotischen Gewirr der zahllosen Einzelerscheinungen 
hcraus ein Gesaratbild der Kaufkraft des Geldes, ihrer ortliehen Ver- 
schiedenheiten und zeitlichen Veriinderungen zu gewinnen. 

Es ist klar, dafi allein schon die statistische Vorarbeit ein in 
vollera Umfang tiberhaupt nicht losbares Problem darstellt. Die stati- 
stische Erfassung aller in einem gegebenen Wirtschaftsgebiet gezahlten 
Preise fur bewegliche und unbewegliche Giiter, aller Grofi- und Klein- 
handelspreise, aller Mieten nnd Pachten, Lohnc, staatliehen und privaten 
Gehiilter, Entgelte fur Dienstleistungen freier Berufe usw. ist eine Un- 
moglichkeit. Es werden immer nur charakteristisehe Ausschnitte aus 
der Gesamtheit der Erscheinungen, in denen sich die Kaufkraft des 
Geldes zeigt, in Betracht koramen. 

Verhaltnismafiig am einfachsten ist noch die Feststellung der 
Preise der wichtigsten Grofihandelswaren, die nach bestimmten 
Typen fortlaufend amtlich notiert werden. 

Aber auch wenn man sich zunachst auf die Grofihandelspreise 
besehrankt, ist die Gewinnnng eines einheitliehen Gesamtbildes aus 
den Veranderungen der Preise der einzeluen flir die Untersuehung 
herangezogenen Waren nicht ohne weiteres etwa in der Weise moglich, 
dafi man fUr die zu vergleichenden Zeitpunkte den Durchschnitt aus 
den Preisen der verschiedenen Artikel zu ziehen sucht. Wenn die 
Tonne Weizen zurzeit der deutsehen Goldwahrung 160. — Mark, die 
Tonne Kohle 20.— Mark, die Tonne Silber 120 000 Mark kostete, so 
ist klar, dafi man daraus nicht einen Durcbschnittspreis von 40,060 flir 
die drei Artikel bereehnen konnte, der sich bei einer Steigerung des 
Weizenprcises auf 200.— Mark, einem Riickgang des Kohlenpreises auf 
10.— Mark und des Silberpreises auf 90 000 Mark auf 30,070 ermafiigte. 

Urn zu einem eiuigermafien brauchbaren Eiuheitsausdruck flir die 
Bewegung der Grofihaudelspreise zu kommen, hat man das System der 
sogenannten Indexzifferu angewandt. Dieses System besteht darin, 
dafi man fur einen bestimmten Zeitraum und Ort den Preis aller der 
einzelnen Artikel, die man zur Ermittlung des „allgemeinen Preis- 
niveaus" herauziehen will, gleich 100 setzt und flir die Preise der 
folgeuden Zeitpunkte auf dieser Grnndlage die Verhiiltniszahlcn be- 
rechuet; nicht aus den wirklichen Preisen, sondern aus den Verhiiltnii- 
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zahlen wird dann flir jeden einzclnen Zeitpuukt der Durchschnitt be- 
rechuet. Die sich so filr die eiuzelneu Zeitpunkte ergebenden Verhiiltuis- 
zahlen hat man „Iudexziffern" (index numbers) genaunt. 

In dem oben angefilhrten Beispiel wiirden sich die Indexzahlen 
filr die drei Artikel folgeudermaflen berechnen: 
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Zuerst ist diese Methode auf breiter Grundlage von dem englischeu 
Nationalokonomen Jevons im Jahre 1865 durchgefiihrt worden. Er 
hat ftir eine Anzahl wichtiger Grofihandelsartikel die Durchschnittspreise 
filr die sechs Jahre 1845 — 1850 una auf dieser Grundlage die VerhaltDis- 
zahlen und deren Durchschnitt fiir die folgenden Jahre berechnet. Der 
Statistiker Newmarch und die Herausgeber des Londoner Econo- 
mist" haben dieses System in den folgenden Jahren fortgefuhrt und 
verbessert. Die heute noch regelmaflig zur Veroffentlichung gelangenden 
Indexziffern des „Economist" beruhen auf den Preisen von 22 Artikeln 
und dem von Jevons angenommenen Durchschnitt der Jahre 1845 bis 
1850. Auf dem gleichen System beruhen die im „ Statist" veroffent- 
lichten Indexziffern des englischen Statistikers Sauerbeck, nur dafi 
hier 45 Grofihandelspreise herangezogen sind und der Durchschnitt der 
Jahre 1867/77 gleich 100 gesetzt ist. Fiir Deutschland hat zuerst 
Adolf Soetbeer eine umfassende Berechnung von Grofihandels- 
Indexziffern in die Wege geleitet. Auf seine Veranlassung hat das 
Hamburgische Haudelsstatistische Bureau zu Beginn der 80er Jahre 
des vorigen Jahrhunderts, eine „Prozentweise Zusammenstellung der 
Veranderungen in den Darchschnittspreisen von 100 Handelsartikeln 
wahrend des Zeitraames 1851 bis 1888 in funfjahrigen und zehnjahrigen 
Perioden, verglichen mit den Durchschnittspreisen in den Jahren 1847 
bis 1850" ausgearbeitet. Die Arbeit ist spater fortgesetzt worden, leider 
nur bis zum Jahre 1890 J ). 

Die Gestaltung der Indexzahlen hangt bei diesen Berechnungen 
wesentlich von der Auswahl der beobachteten Warengattungen ab. 
Wenn unter den 22 Artikeln des „Economist" die Banmwolle in ver- 
schiedenen Stadien der Verarbeitung viermal, aufierdem Rohseide, 
Flachs, Hanf und Wolle je einmal vertreten sind, sodafi also die fiir 
die Textilindustrie wichtigen Stoffe achtmal vorkommen, wahrend die 
Nahrungs- uud Genufimittel nur fiinfmal vertreten sind, dann mufi 



') Die Berechnungen sind veroffentlicht bis 1885 in Soetbeers „Materialien 
znr Erlanterung und Beurteilung der wirtschaftlichen Edeluietallverhaltuisse und 
der Wabrnngsfrage", 2. Auflage, Berlin 1886, — bis 1890 in den Jahrbiichern fiir 
Nationalokonomie und Statistik, III. Folge, 3. Band. 
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nattirlich die Gestaltung der Indexzahlen eine andere sein als beispiels- 
weise bei Sauerbeck, bei dem die Textilstoffe UDter 45 Artikeln nnr 
achtmal, die Nahrungs- und Genufiniittel aber 19mal berlicksichtigt sind. 

Es ergibt sich daraus die Frage, ob die einfache Addierung der 
Verhaltniszahlen der einzelnen Warenpreise angesichts der sehr ver- 
schiedenen Wichtigkeit der einzelnen Waren fur die Wirtschaft und 
den Verbrauch iiberhaupt branchbare Ergebnisse liefern kann. Diese 
Frage ist von den ersten Anfiingen der Indexzifferberechnung beacbtet 
und gepriift worden. Der „ Economist" pflegte zu den Tabellen seiner 
Indexziffern die Anmerkung zn machen: „Die Totalindexziffer kann 
selbstverstiindlich eine vollstandige und genaue Darstellung der Ver- 
iinderungen des Preisniveans nicht geben, da sie die verhaltnismaBige 
Wichtigkeit der verschiedenen Artikel unberttcksichtigt Iafit. Weizen 
gilt hier nicht mehr als Indigo, und wahrend der Jahre des hohen 
Preisstandes von Banmwolle und Baumwollfabrikaten ist durch diesen 
besonderen Urastand die Totalindexziffer ungebuhrlich gesteigert worden. 
Mit den notigen Vorbehalten wird trotzdem die Totalindexziffer wichtige 
SchluBfolgerungen gestatten." 

Andere volkswirtschaftliche und sttftistische Autoritaten vertraten 
die Ansicht, dafi eine Verfeinerung der Indexzifferberechnung unter Be- 
rllcksichtigung der verhaltnismafiigen Wichtigkeit der einzelnen Waren- 
gattnngen notwendig und moglich sei. Die Losung liegt darin, dafi die 
fur die einzelnen Warengattungen berechneten Verhaltniszahlen mit 
einem ihrer wirtschaftlichen Bedeutung entsprechenden Koeffizienten 
multipliziert und aus den so gewonnenen Zahlen fur die einzelnen Zeit- 
punkte die Durchschnitte berechnet werden. Interessante Versuche 
dieser Art sind zuerst gemacht worden von Inglis Palgrave 1 ). 
Dieser nahm die Statistik des „Economist" zum Ausgangspunkt, lieB 
fiir jeden der 22 Artikel den Wert des Verbrauchs im Vereinigten 
Konigreich berechnen und daraus die Wichtigkeits-Koeffizienten fiir 
die einzelnen Warengattungen ableiten. Diesem Beispiel folgt der ameri- 
kanische Statistiker Roland P. Falkner in seinen anf der Grund- 
lage von 223 amerikanischen Grofihandelspreisen aufgebauten Index- 
berechnungen 2 ). 

Die Indexziffern, welche die verhaltnismaBige Bedeutung der 
einzelnen Waren beriicksichtigen, nennt man — im Gegensatz zu den 
„einfachen" Indexziffern „gewogene" Indexzahlen. 

Beide Systeme haben sich seither nebeneinander behauptet. Theo- 
retisch verdient das System der gewogenen Indexziffern den Vorzug; 
praktisch dagegen fallt ins Gewicht, dafi die Unterschiede in der Total- 
indexziffer, die sich aus der Anwendung der beiden Systeme ergeben, 
auffallend gering sind 3 ), sodaft die sehr erhebliche Mehrarbeit, die fiir 
die Gewinnung der gewogenen Indexziffer aufzuwenden ist, kaum Iohnt, 



] ) Veroffentlicht iu der Beilago B zum dritten Bericht der britischeu Parla- 
uientskoniniission „On the depression of trade and industry", London 1886. 

*) Veroffentlicht unter dem Titel „Wholesale prices, wages and transpor- 
tation", Washington 1893. 

8 ) Siehe dariiber das Buch von Irving Fisher „The Purchasing Power of 
Money", deutsch von Ida Stecker, Berlin 1916. 
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zumal da auch die gewogeneu Indexziffern angesichts der Unmoglich- 
keit allc Warengattuugen zu erfassen und ihre wirtschaftliche Be- 
deutung exakt zu bewerten, nur Anuahcrungswerte darstcllen konnen. 

Seit dem Krieg und der durch dieseu eingeleitetcn Erschlitteruog 
der Geldverfassuugen der einzelncn Lauder habeu die Fragen der 
Veriiuderuugen des Preisuiveaus eiue gauz gewaltig erhohte Bedeutung 
geNYonnen. Wahrend die Bewegnugen der Indexziffern fruher nur einen 
cngen Kreis von wisseuschaftlichen Nationalokonomeu oder von Fach- 
leuten aus Handel und Industrie, die in ihnen eine Art „Konjuuktnr- 
Barometer" sahen, interessierten, sind sie heute fiir die weitesteu und 
breitesten Schichteu des Volkes von unmittelbarem EinfluC auf das 
taglichc Lebeu und die Erwerbsverhiiltuisse. In alien Laudern der 
Erde hat man deshalb der Bearbeitung der Indexziffern eiue erhohte 
Sorgfalt und ihren Ergebnissen eine gesteigcrte Aufmerksamkeit zu- 
gewendet. Nicht nur die amtlichen statistischeu Bureaus der einzelnen 
Staaten, sondern auch Stadtverwaltungen und private Stellen, ins- 
besondere Fachzeitschriften und Handelszeitungen, haben sich mit der 
Aufstellung von fortlaufenden Preisstatistiken und der Berechnuug von 
Indexziffern befaBt. 

Von deutschen Grofihandels-Indexziffern sind auBer denjenigen 
des Statistischen Reichsamtes die von der „ Frankfurter 
Zeitung" und von der „In d us tr i e- und Han delszeitu ng " 
berechneten zu erwahnen. 

Die GroChandels-Indexziffer des Statistischen 
Reichsamts beruht auf den Preisen von 38 Waren, die in 7 Gruppen 
gegliedert sind, narnlich: 

Gruppe I: Roggeu, Weizen, Gerste, Hafer, Kartoffeln. 

Gruppe 11: Butter, Schmalz, Zucker, Rindfleisch, Schweinefleisch, 
Schellfisch, Kabeljau. 

Gruppe III: Hopfen, Kakao, Kaffee, Thee, Pfeffer. 

Grnppe IV: Ochsen- und Kuhhiiute, Kalbfelle, Sohlleder, Boxcalf. 

Gruppe V: Baumwolle, Baumwollgarn, Cretonnes, Leinengarn, 
Rohjute, Jutegarn. 

Grnppe VI: Blei, Kupfer, Zink, Zinn, Aluminium, Reinnickel, 
Petroleum. 

Gruppe VII: Roheisen, Steinkohle, Braunkohle. 

Diese Untergruppen werden in sich wieder zn folgenden Haupt- 
gruppen zusammengefalit: 

Lebensmittel (Gruppe I — III). 

Inlandswaren (Gruppe, I, II und VII). 

Einfuhrwaren (Gruppe III, IV, V und VI). 

Die Preise werden auf das Jahr 1913 in der Weise zurlickbezogen, 
dafi die Durchschnittspreise dieses Jahres gleich 100 gesetzt und die 
Gegenwartspreise in Verhaltniszahlen (MeBziffern) dieser Friedenspreise 
umgerechnet werden. Die so fiir einen bestimmteo Zeitpunkt (Stichtag) 
oder Zeitraum (Monatsdurchschnitt) gewonnenen MeBziffern der einzelnen 
Warenpreise werden innerhalb der einzelnen Gruppen addiert und die 
Summe durch die Anzahl der Einzelwarenpreise dividiert. Das Ergebnis 
ist die Gruppenindexziffer. Aus den sieben Gruppenindexziffern werden 
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die lndexziffern der oben erwahnten vier Hauptgruppea und die Gesamt- 
indexziffer in der Weise berechnet, daC zuniiehst jede Gruppenindex- 
ziffer mit einem der wirtsehaftliehen Bedeutuug der Gruppe ausdriicken- 
den Koeffizienten (Gewicbtszahl) multipliziert und dann die Snmme der 
so gewonneneu Prodakte rait der Surame der Gewichtszablen dividiert 
wird. Die Gewiehtszahlen sind naeh dem Werte des Verbraucb.es der 
Jahre 1908 bis 1912 ermittelt und betragen 

fiir die Gruppe I 30 fiir die Gruppe IV 1 

II 10 V 4 

» » » All o „ „ „ Vi o 

n ,, » VII 15 

Die lndexziffern des Statistischen Reichsamts sind also gewogene 
lndexziffern. 

Die lndexziffern werden fiir drei Stichtage im Monat, den 5., 15. 
und 25., sowie fiir die Monatsdurcbschnitte berechnet. 

Die Frankfurter Zeitnng legt die Preise von 98 Wareu 
zugrunde, die in filnf Gruppen einpeteilt werden. (Gruppe I: Lebensmittel 
und Genufiartikel — 26 Artikel — , Gruppe II: Textilien, Leder usw. — 
13 Artikel — , Gruppe III: Miueralien — 18 Artikel — , Gruppe IV: Ver- 
schiedenes — 18 Artikel — , Gruppe V: Industrielle Eudprodukte — 23 Ar- 
tikel.) Im Gegensatz zu den Berechnnngen des Statistischen Reichsamts 
und anch der Industrie- und Handelszeitung werden also von der Frank- 
furter Zeitung auch fertige Industriewaren (wie Automobile, Fahrrader, 
Dampfkessel, Schreibmascbinen, Mobel, Flaschen, Schuhe, Striimpfe, 
Bindfaden) einbezogen, also Gegenstande, fiir die eine genaue Preis- 
feststellung ungleicb schwieriger 1st als fiir die eigentlichen Stapel- 
artikel des Grofihandels. Als Ausgangs- und Vergleiehspunkt fiir die 
lndexzahlen wurde ursprunglich der 1. Januar 1920 gewahlt; im Jahre 
1922 sah sich jedoch die Frankfurter Zeitung veranlafit, nachtraglich 
die Preise der in ihrer Statistik zugrunde liegenden Waren fiir die 
Mitte des Jahres 1914 zu ermitteln und der Berechnung der Verhalt- 
niszahlen und der lndexziffern zugrunde zu legen. Die Berechnnug 
wird monatlich einmal fiir einen am Begiun des Monats liegenden 
Stichtag vorgenommen. 

Die Berechnnngen der „ Industrie- u. Handelszeitung" 
beruhen auf 44 Warenpreisen, die sich wie folgt zusammensetzen: 

Gruppe I: Kohle (6), Eisen (4), andere Metalle (4), Baustoffe (2), 
Oele (3), zusammen 19 Waren. 

Groppe II: Textilien: Baumwolle (1), Wollc (1), Garn (1), 
Flachs (1), zusammen 4 Wareu. 

Gruppe III: Hiiute (1), Felle (1), Leder (1), Gummi (1), zusammen 
4 Waren. 

Gruppe IV: Getreide (4), Mehl (1), Kartoffeln (2), DUngemittel (1), 
zusammen 8 Waren. 

Gruppe V: Fleisch (3), Fisch (1), Milch (1), Zucker (1), Fette (3), 
— zusammen 9 Waren. 

Ausgangspunkt ist die SchluCwoche des Jahres 1913. Fiir jede 
Woche werden die Durchschnittspreise der einzclneu Waren ermittelt 
und in Verhiiltuiszahlen zu dem Durchschuittspreis der SchluBwoehe 
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des Jahres 1913 nmgerechnet. Aus dieseu Verhiiltniszahlen wird fiir 
die Berechnung der Gruppenindexziffern nud der Gesanitindexziffer das 
arithmetische Mittel gczogeD. 

Obwohl die Konstruktion der Berecbnungsgruudlageu bei dieseu 
drei Systemeu stark voneinander abweicbt, stimmcn docb die das Eud- 
ergebnis darstelleudeu Kurveu der Gesamtindexziffer in weitgeheudem 
Mafie Uberein, ein Beweis dafiir, daB die Fehlerquellen sich in er- 
heblichem Umfang kompensieren. 

So interessant und wichtig die Zusararaenfassung der Grofihandels- 
preise in Indexzahlen ist, so kann docb auf diesem Wege kein theo- 
retiscb und praktiscb ansreichendes Bild von den Veranderungen der 
Kaufkraft des Geldes gewonneu werden. Fiir den Endzweck der Wirt- 
scbaft, fiir die Befriedignng der menschlichen Bediirfnisse sind die 
Grofihandelspreise der Stapelartikel uicht unmittelbar und nicbt in erster 
Liuie maBgebend ; die K 1 e i n b a n d e 1 s p r e i s e der gebrauchsfertigen 
Wareu sind hier ungleich wicbtiger. Aber die Schwierigkeiten der 
statistischen Erfassung und Verwertung sind anf diesem Gebiete sehr viel 
groBer als anf dem Gebiete der nach einheitlichen Typen notierten 
GroBhandelspreise. So kommt es, daB die Versnche der Berecbnung 
von Kleinhaudelsindexziffern nicht in demselben Mafie zu allgemein an- 
erkannten Ergebnissen gefiihrt haben wie die Berechnungen auf dem 
Gebiete der Grofihandelspreise. 

Anfierdem ist zu beriicksichtigen, daB die Kleinbandelswarenpreise, 
wie sie fiir den nnmittelbaren Konsnm sich stellen, fiir sich allein auch 
noch kein fiir irgendwelche theoretischen und praktischen Zwecke branch- 
bares Bild geben. Im allgemeinen werden die statistischen Erhebnngen 
iiber die Kleinhandelspreise weniger als Vorarbeit fiir einen Klein- 
handelspreisindex, denn als Vorarbeit fiir die Ermittlung der sogenannten 
„Lebenshaltungskosten" angesehen. Neben dem notwendigen 
Aufwand fiir die Ernahrung und Bekleidung miissen fiir diesen Zweck 
die Wohnungskosten einschliefilich Beleuchtung und Heizung, die Aus- 
gaben fiir Fahrten und Porti und fiir ein Minimum an kulturellen Be- 
diirfnissen beriicksichtigt werden. Das Problem des Wagens aller 
einzelnen hier in Betracht kommenden Preise und Entlohnungen ist 
angesichts des stark individuellen Charakters der zu berlicksichtigenden 
Bedtirfnisse von ungleich groBerer Bedeutung, aber auch von ungleich 
grofierer Schwierigkeit als auf dem Gebiet der Grofihandelspreise. Es 
ist einwandfrei liberhaupt nicht losbar. Die verschiedenen Versuche, 
,.Lebenshaltungskosten" zu berechnen, haben denn auch zu stark von- 
einander abweichenden Ergebnissen gefiihrt. 

Das Statistische Reichsamt berechnet Indexziffern fiir die 
Lebenshaltungskosten auf folgender Grundlage: 

Das Robmaterial liefern die monatlichen Preiserhebungen der 
Reichsteuerungsstatisik in 71 deutschen Stiidten, Grofi-, Mittel- nnd 
Kleinstiidten, teils mehr industriellen, teils mehr landwirtschaftlichen 
Charakters, die sich auf das ganze Reich verteilen. Die Teuerungs- 
statistik bant sich auf dem Vierwochenbedarf einer fiinfkopfigen Familie 
auf, der wie folgt zusammengesetzt ist: 
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Schellfisch 1,5 kg 

Speck 1,5 „ 

Fett 4,5 ,, 

Salzheringe 1,0 ,. 

Dorrobst 3 „ 

Zucker 3,5 ,. 

Eier 10 St. 

Vollmilch 28 1 



Nahrungsmittel: 

Roggenbrot 47 kg 

Mehl 4 „ 

Niihrmittel (Teigwaren, 

Haferflocken, Hiilsen- 

frUchte usw.) . . . 11 „ 

Kartoffeln 70 „ 

Gemlise 15 „ 

Fleisch 3 „ 

Magerkiise 1,75 kg 

Br ennstof f e: 

Steinkohlen .... 3 Ztr. 

oder Braunkohlen .... 5 „ 

„ Braunkohlenbriketts . 4 „ 

„ Gaskoks 3 „ 

„ Torf 6 „ 

„ Brennholz .... 6 „ 

„ Kochgas 40 cbm 



Leuchtstoffe: 

■ 

oder Elektrizitat .... 5 Kwst. 



Leachtgas .... 15 cbm 



Die Erhebnng der Bekleidungskosten erstreckt sich insgesarnt auf 
15 typische Bekleidungsgegenstande. 

Die Summe dieser monatlich festgestellten Ausgaben ergibt die 
Teuerungszahlen. Die eigentliche Reic Irs indexziffer fiir 
Lebenshaltnngskosten wird so gewonnen, da8 aus den Teue- 
rungszahlen der 71 Gemeinden der Durchschnitt gezogen und dieser 
mit dera Jahre 1913/14 auf der entsprechenden Grundlage festgestellten 
nnd gleich 100 gesetzten Ausgabebetrag in Beziehung gesetzt wird. 
Die Darchschnittsberechnung erfolgt nach der „gewogenen Methode", 
welche die Einwohnerzahl der Erhebungsgemeinden beriicksichtigt. 

Die Reichsindexziffern der Teuerung werden gesondert veroffent- 
licht fur Ernahrung, fiir Heizung und Beleuchtung, fur Wohnung und 
fiir Bekleidung. Daraus werden Gesamtindexziffern fiir Lebenshaltung 
ohne Bekleidung und fiir Lebenshaltung mit Bekleidung gebildet. 

Aufier der Berechnung der Lebenshaltnngskosten, wie sie das 
Statistische Reichsamt fortlaufend vornimmt und veroffentlicht, gibt es 
eine Anzahl anderer Teuerungsstatistiken. Bekannt ist insbesondere 
die Berechnung von Richard Calwer, der die wochentlichen Aus- 
gaben eiuer vierkopfigen Familie nach der dreifachen Friedensration 
eiues Marinesoldaten znm Ausgangspunkte nimmt. Erwahnt seien femer 
folgende Statistiken: 

Kuczynski, Direktor des Statistischen Amtes von Berlin- 
Schoneberg, berechnet fortlaufend das Existenzminimum eines Ehepaares 
rait zwei Kindern fiir Berlin nach den Mouatsdurchschuitten (Ernahrung, 
Wohnung, Heizung, Beleuchtung, Bekleidung und Sonstiges). 
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Silbergleit, der Leiter des Berliner Statistischen Amtes, be- 
rllcksichtigt lediglich den Erniihrnugsbedarf eines Erwacbsenen und zwar 
uuter Annahme einer bestimmten Kalorienraeuge. 

E 1 s a s geht von dem Bedarf einer vierkopfigeu Familie in 
Frankfurt a. M. aus, nimmt fllr die Erniihrung die Calwerschen Ziffern 
an und scbliigt die Kosten an Kleidung, Wobuuug, Heizung, Beleucbtung 
und soustigen Ausgaben hinzu. 

Die Bereebnung der Lebenshaltungskosten, soweit sie den ge- 
samten Lebensbedarf umfafit, setzt neben einer Erfassung der Kleiu- 
handelspreise fllr Erniibrung, Bekleidung und Heiznng bereits umfassende 
statistische Erbebungen auf dem Gebiete von Nutzungeu und 
Leistuugen voraus, insbesondere auf dem Gebiete der Wohnnngs- 
mi e ten. Eiue Bereebnung von Jndexziffern, die eineu grofien Komplex 
von Erscbeiuungen in einem einheitlicheu Zahlenausdruck zusammen- 
fassen kounte, ist hier nicht moglicb, es bleibt nur ein Herausgreifen 
und Beobacbten typiscber Erscheinuugen. 

Noch weniger lassen sich die Bewegnngen der Preise ftlr Grun d- 
s til eke, Iiiudliche und stadtische, bebaute und unbebaute, in die 
Methode der Indexzablenberecbnuug eingliedern. Auch bier mufi die 
Einzelbeobaehtnng die fiir die Gesamtbenrteilung notwendigen und in 
freier Wiirdigung zu verwertenden Unterlagen liefern. 

Dagegen sind auf einem anderen wiehtigen Gebiete Versucbe 
grofien Umfauges mit der Metbode der IndexzifFer gemacbt worden: 
auf dem Gebiet der Wertpapiere. 

Von den versehiedenen Berecbnungen sei hier zur Beleuchtung des 
Verfahrens diejenige des Statistischen Keichsamtes dargelegt. 

Das Statistische Reichsamt berechnet einen Aktienindex, 
einen Rentenindex und einen Index der Auslandswerte. 
Die Indexzablen werden nach den Wochen- und Monatsdurchschnitten 
der borseutaglichen Notierungen berechnet. Die Kurse vom 31. De- 
zember 1913 sind gleieh 100 gesetzt. 

Der Aktienindex bernht auf den Kursen von 300 an der 
Berliner Borse notierten Aktien, die in 33 Einzelgruppen gegliedert 
werdeu. Bei der Gruppenbildung wird insofern die gevvogene Methode 
angewandt, als die Anzahl der in den einzelnen Gruppen aufgenommenen 
Papiere dem Umfange des Nominalkapitals angepafit ist, das nach dem 
Stande vom 31. Dezember 1920 in der entsprechenden Gewerbegruppe 
investiert war. Die 33 Gruppen werden in drei Sammelgruppen zu- 
8ammengefafit: 

I. Bergbau und Schwerindnstrie, 
II. Verarbeiteude Industrie, 

III. Handel und Verkehr. 

Die seit dem 31. Dezember 1913 abgegangenen Bezugsrechte 
werden den in der Berechnung zugrundeliegenden Kursen zugeschlagen. 

Der Rentenindex wird aus den Kursen von 95 festverzins- 
lichen Wertpapieren (ausschliefilich Papiere mit 4°/ Verzinsung) zu- 
sammengestellt, die in folgenden 6 Gruppen zusammengefafit werden. 
I. Deutsche Staatsanleihen, 

II. Deutsche Provinzialauleihen, 
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III. Deutsche Stadtanleihen, 

IV. PreuGische Pfandbriefe, 
V. Hypotheken-Pfandbriefe, 

VI. Jndustrie-Obligatiouen. 

Der Index der Auslandswerte wird schlieGlich aus den 
Kursen von 20 sogenannten „Valutapapieren" gewounen. 

Die Bedeutung dieser drei Borsenindexzifi'ern ist eine so ver- 
schiedeue, da(5 ein Zusamrnenschmelzen zu einer einzigen Borsenindex- 
ziffer sinulos ware. Die Kurse der Valatapapiere werden in erster 
Linie von den Bewegungen der Valuten, auf die sie lauten, beeinfluGt, 
die Kurse der einheimisehen Rentenpapiere spiegeln im allgemeinen 
die Hohe der Entwicklung des ZinsfnGes fiir langfristigen Kredit wieder; 
in Zeiten starker Veriinderungen des Wertes des eiuheimiscben Geldes 
steheu sie in ihrer Kursentwicklung, wenn nicht ganz besondere Ver- 
hiiltnisse einwirken, auGerhalb dieser Bewegung, da sie ja selbst nur 
Forderungeu auf einheimiscbes Geld darstellen und ihre Kurse in dein 
einheimisehen Gelde ausgedruckt werden. Dagegen sind die Aktien 
Anteile an industriellen und kommerziellen Unteruehrauugen und damit, 
auch wenn diese Anteile auf Nennbetriige des Landesgeldes lauten, 
„Sachwerte", dereu Wertentwicklung von derjenigen des Geldes gruud- 
satzlich unabhiingig ist, aber auch mit der Gestaltung der auslandischen 
Valnten keineswegs parallel zu gehen braucbt. Wahrend der Index 
der Auslandswerte kaura etwas auderes besagt als die Entwicklung 
der auslandischen Valuten und wahrend der Rentenindex im allgemeinen 
nur fiir die Gestaltung des ZinsfuGes, nicht aber fiir die Gestaltung der 
Austauschverhiiltnisse zwischen Geld und anderen Werten von Belang ist, 
gibt der Aktienindex immerhin eiuen bedeutsamen Anhalt fiir die Kauf- 
kraft des Geldes gegenliber industriellen und kommerziellen Unter- 
nehmungen. 

Besondere Aufmerksamkeit und Mlihe wird in den letzten Jahren 
iiberall in der Welt der statistischen Erfassung der Lohne und G e - 
h alter gewidmet. Die Verallgemeinerung der Tarifvertriige hat die 
auf diesem Gebiet zu bewiiltigende Aufgabe zweifellos erleichtert. 
Trotzdem sind die einer exakten Lohnstatistik entgegenstehenden 
Schwierigkeiten selbst dort, wo Tarifvertriige iiblich sind, auGerordeut- 
lich groG. Es sei nur hingewiesen auf die in den einzelnen Gewerben, 
an den einzelnen Orten, nach der individuellen Leislung und nach dem 
Geschaftsgang verschiedenen Akkordzuschlage, auf die gleichfalls durch- 
aus uneinheitlichen Zuschliige nach Familienstand und Kinderzahl 
(Soziallohn), auf die Bedeutung der besonders entlohnten Ueberstunden. 

Das Statistische Reichsamt bearbeitet fortlaufend eine umfassende 
Statistik der Tariflbhne der einzelnen Gewerbezweige; es bereebnet fiir 
diese aufgrund der Ermittlungen fiir die einzelnen Orte Durchschnitts- 
zahlen, und zwar nach der „gewogenen Methode". Die Siitze fiir die 
einzelnen Arbeiterkategorien, — miinnliche und wcibliche, gelernte, an- 
gelernte und ungelernte Arbeiter, verbeiratete und unverheiratete usw. — 
werden dabei gesondert ermittelt. Eine Ergiinzung linden diese Er- 
hebungen in der Statistik der Lohne der Arbeiter in den Keichsbetrieben 
und der Gehiilter der Ueichsbeainten. Aus den absoluteu Lohn- und 
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Gehaltszahlen werden MaOzifteru bereclmet, wobei Lohn und Gehalt 
Ende 1913 gleich 1 gesetzt wird. Neuerdings bereclmet das Statistische 
Reichsnnit aus den Durchsclmittszahlen der vcrschiedenen Tariflohne 
und der Lbhne der Keichsarbeiter filr die einzelnen Arbeiterkategorien 
eiuen Gesamtdurchscbnitt. 

Das statistische Problem des Geldwertes lost sich also iu eine 
Anzahl von Einzelproblemen auf, die uuter sich benachbarte uud mit 
einander zusammenhimgende, aber doch von einander verschiedene 
Komplexe von wirtschaftlichen Erscheinangeu zum Gegenstand haben. 
Wie, stark die Entwicklung der Austauschverhiiltnisse von Geld nnd 
seineu Gegenwerteu innerhalb dieser verschiedeuen Einzelkomplexe von 
einander abweichen kann, dafiir ist die Entwicklung, die Deutschland 
seit dem Kriegsausbruch darchgemacht hat und die weiter unten be- 
sonders behandelt werden soil, ein schlagendes Beispiel. 

§ 5. Das analytisclie Problem des Geldwertes. 

Wir haben das analytische Problem des Geldwertes definiert als 
die Frage nach den Bestimmungsgriinden fur die Verschiebungen der 
zwischem dem Gelde und den ttbrigen Verkehrsobjekten bestehenden 
Austauschverhiiltnisse. 

Das Problem kann theoretisch gestellt und auf praktische Einzel- 
fiille zugespitzt werden. Beide Betrachtungsarten haben sich zu erganzen. 

Die theoretische Betrachtung hat auszagehen von den allgemeinen 
Grundlagen der Wertlehre. Die Frage nach den Bestimmungsgriinden 
fiir die Verschiebangen der Austauschverhaltnisse zwischen dem Gelde 
uud seinen Gegenwerten mufi ankniipfen an den fundamentalen Tat- 
sacheu, welche die Voraussetzung eines jeden „Wertes" sind: an der 
Brauchbarkeit und der Schwierigkeit der Beschaffung der auszutauschen- 
den Objekte. 

Aber sofort machen wir die Beobachtung, dafi zwischen den Voraus- 
setzungen des "Wertes und den Austauschverhaltnissen selbst ein ein- 
faches Verhaltnis nicht besteht. Weder der Grad der Brauchbarkeit 
zweier Giiter noch der Grad der Schwierigkeit ihrer Beschaffung ge- 
stagen eine unmittelbare Ableitung des zwischen den beiden Giitern 
im Austausche realisierten oder zu realisierenden Wertverhiiltnisses. 

Allerdings haben wir in der sogenannten „Grenznutzentheorie" 
einen geistreichen Versuch, den Verkehrswert der Giiter in unmittel- 
bare Beziehung zu dem Grade ihrer Niitzlichkeit zu setzen. Wenn 
von einem Gute ein bestimmter Vorrat gegeben ist, so werden aus 
diesem Vorrate zuerst die dringendsten, dann die nachstdringenden Be- 
diirfnisse befriedigt; ist das Gut nur zur Befriedigung eines einzigen 
Bediirfnisses geeignet, so wird, je mehr Einheiten des Gutes verbraucht 
werden, ein desto stiirkerer Siittigungsgrad erreicht, sodafi der noch 
zu befriedigende Grad des Begehrens immer geringer wird. Die ge- 
ringste Nutzwirkung, zu welcher ein Gut bei gegebener Menge noch 
zu verwenden ist, wird als „Grenznutzen" bezeichnet. Der Grenz- 
nutzen sinkt nach den eben gemachten Ausfiihrungen bei zunehmendem 
Vorrat und steigt bei zunehmendem Bedarf. Dieser Grenznutzen der 
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einzelnen Gliter soil uumittellar bestimmend sein ftir ihren Verkehrs- 
wert. Jeder Einzelne wird eine Einheit eines in seiuem Besitze be- 
fiudlichen Gutes nur danu gegen ein anderes Gut hingeben, wenn er 
mit deni letzteren eine hOhere Natzwirknng erzielen kann, als dem 
geringsten mit deni wegzugebenden Gat noch zu erzielenden Nutzen 
eutspricht. Der im Aastausch zu realisierende Verkehrswert kann sich 
mithin nur zwischen den Grenzen bewegen, die durch die Verschieden- 
heit des Grenznutzens der ausgetauschten Gliter fur die beiden aus- 
tanschenden Individaen gegeben sind. Nimmt man einen Markt mit 
einer Mehrzahl von Kiiufern nnd Verkiiufern, so soil der volkswirt- 
schaftliehe Grenznntzen darin zura Ausdrnck kommen, dafi die Ver- 
kiiufer genotigt sind, sich mit einem Preise zufrieden zu geben, weleher 
der geringsten Schatzung entspricht, bis zu der das Angebot der Nach- 
frage folgen mufi, d. h. mit einem Preise, der durch den geringsten in 
Geld ausgedriickten Nutzen, der mit der angebotenen Menge bei den 
Nachfragenden noch befriedigt werden kann, bestimmt ist. 

Die Meinungen, wie weit dieser Versueh einer unmittelbaren Dar- 
stellung von Preis und Tausehwert aus der Niitzlichkeit gegliickt ist, 
sind geteilt. Namentlich ist darauf hingewiesen worden, dafi der Grad 
der Niitzlichkeit der Giitereinheiten fiir die Individueu schlechterdings 
nicht quantitativ bestimmbar ist und deshalb aneh keinen wirklichen 
Anhalt fiir die quantitative Bestimmung des Verkehrswertes der Giiter 
geben kann. 

Wir brauchen uns hier auf eine Kritik umso weniger einzulassen, 
als der Anwendung der Grenznutzentheorie auf das Geld ein eigen- 
tiimliches Hindernis entgegen steht. 

Wahrend diese Theorie den Verkehrswert der Giiter aus dem 
Grade ihrer Niitzlichkeit innerhalb der Einzelwirtschaften zu be- 
stimmen sucht, ist umgekehrt der Grad der Niitzlichkeit des Geldes 
fiir die Einzelwirtschaften ganz offensichtlich durch seinen Verkehrs- 
wert gegeben. Wir stehen hier vor demselben Phanomen wie im 
Paragraphen 2 bei der Erorterung des „Funktionswertes" des Geldes. 
Dort haben wir gesehen, dafi das Geld nur unter der Voraussetzung 
Nntzwirkungen ausiiben kann, dafi es Wertqualitiit hat; hier machen 
wir die Beobachtung, dafi auch der Grad der Niitzlichkeit des Geldes 
bestimmt ist durch das quantitative Moment des Austauschverhiiltnisses 
zwischen Geld und Waren, also durch die Hohe seines im Austausch 
zu realisiereuden „ Verkehrswertes"., Die Sehatzung des Geldes in der 
Einzelwirtschaft richtet sich danach, was man fiir das Geld an Giitern, 
die dem unmittelbaren Verbrauche oder Gebrauche dienen — sei es 
in Haushaltung oder Erwerbswirtschaft — , bekommen kann, oder da- 
nach, was man zur Beschaffung des fiir fiillige Zahlungen benotigten 
Geldes an anderen Giitern hingeben mufi. Der Grenznntzen des Geldes 
in einer gegebenen Einzelwirtschaft ist mithin der geringste Nutzen, 
der mit den Giitern, die durch das zur Verfligung stehende Geld be- 
schafft werden konneu oder fur das benOtigte Geld hingegeben werden 
mlissen, noch zu erzielen ist; und dieser Grenznutzen hat bereits einen 
be8tiramten Verkehrswert des Geldes zur Voranssetzuug, sodafi der 
Jetztere vom ersteren nicht abgeleitet werden kann. 

Hel (fori ch, £)ai Geld. 37 
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Wenn man die Gesamtbeit drier Volkswirtschaft ius Ange fafit? 
so ergibt sich die Unanwendbarkeit der Grenznutzeutheorie flir das 
Geld aus folgcnder Envagung: Der Begriff des Grenznutzens beruht 
darauf, dafi ruit eiuer gegebenen Giitermenge nur ein bestimmter Be- 
darf befriedigt und somit nur eine bestimmte Reihe von Nntzwirkungen 
herbeigefiihrt werden kaun; der geringste noch erzielbare Notzen steht 
bei gegebenem Bedarf und Vorrat fest. Er bestimmt nach der Grenz- 
nutzeutheorie den Wert des Gutes im Verhaltuis zu den anderen 
Giitern, die als Gegenwert angeboten werden, und zwar in der Weise, 
dafi derjenige Teil der Nachfrage, der durch den gegebenen Vorrat 
nicht befriedigt werden kann, dadnrch ansgeschaltet wird, dafi er 
einen dera Grenznutzen eutsprechenden Gegenwert nicht zu bieten 
vermag. Die Voraussetzung, dafi mit einer gegebenen Giitermenge 
an sich schon auch die mogliche Nutzwirkung gegeben ist, die dann 
ihrerseits den Wert bestimmen konne, trifft nun zwar fiir alle anderen 
Giiter zu, aber nicht ftir das Geld. Mit tausend Tonnen Getreide 
kann eine bestimmte Anzahl von Menscben bis zu einem bestimmten 
Grade gesattigt werden, and zwar unabhangig vom Verkehrswerte des 
Getreides. Dagegen befindet sich die Nutzwirkung einer gegebenen 
Geldmenge nicht nur ftir die Einzelwirtschaften, sondern auch innerhalb 
der gesamten Volkswirtschaft in unmittelbarer Abhangigkeit von dem 
Verkehrswerte des Geldes. Je hoher der Wert der Geldeinheit gegen- 
tiber den tibrigen Giitern ist, desto grbfiere Giitermengen konnen durch 
die Vermittlung der gleichen Summe von Geldeinheiten umgesetzt 
werden. Allerdiogs richtet sich der Bedarf des Einzelnen zur Erfiillung 
einer aus frttherer Zeit stammenden Zahlnngsverpflichtnng auf eine 
bestimmte Geldsumme, die als solche unabhangig ist von dem gegen- 
wartigen Geldwerte; aber der Bedarf an Geld als Tauschmittel in der 
Gegenwart und der Umfang der Zahlungsverpflichtungen, die jeweils 
aus dem Ankaufe von Waren auf Kredit usw. entstehen, richten sich 
ganz nnd gar nach dem Werte, den das Geld im Verhaltnis zu den 
tibrigen Gtitern in dem gegebenen Zeitpunkte tatsachlich hat. Schon 
David Hume hat den in seinem Kern unzweifelhaft richtigen Satz 
anfgestellt, dafi die Menge des Geldes an sich ftir die volkswirtschaft- 
liche Nutzwirkung des Geldes gleichgiiltig sei, dafi die Halfte des in 
einer Volkswirtschaft vorhandenen Geldes bei doppeltem Werte gegen- 
tiber den tibrigen Giitern die gleichen Dienste leisten werde wie der 
ganze Geldvorrat. Wahrend bei alien anderen Giitern der Wert 
aus der Beschrankung der bei einem gegebenen Vorrate moglichen 
Nntzwirkungen resnltiert und im allgemeinen urn so hoher ist, je hohere 
Grade von Nntzwirkungen durch die Beschranktheit des Vorrates aus- 
geschlossen sind, die Nntzwirkungen des Vorrates selbst aber durch 
seinen Verkehrswert nicht erhoht werden, kann beim Gelde die 
Nutzwirkung eines gegebenen Vorrates durch Erhohung des Verkehrs- 
wertes der Geldeinheit eine beliebige Ausdehnnng erfahren. 

Wir sehen mithin, dafi in der Einzelwirtschaft wie in der Volks- 
wirtschaft die Nutzwirkungen des Geldes — im Gegensatze zu den- 
jenigen aller tibrigen Giiter — nicht durch seine Menge beschrankt 
Bind, sondern durch Veranderungen seines Verkehrswertes bedingt 
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werden, dafi mithin sein Verkehrswert selbst nicht aus der Begrenzt- 
faeit seiner Nutzwirkungen dnrch einen gegebeneD Vorrat abgeleitet 
werden kann. Wir miissen deshalb fiir das Geld Doch raehr als fin- 
die librigen Guter darauf verzichten, die Hohe des Wertes unmittel- 
bar aus den Faktoren, welche die Voraussetzung des Wertes bilden, 
darzustellen. 

Wenn aber auch die Voraussetzungen des Wertes — die Brauch- 
barkeit zur Befriedignng eines Bedtirfnisses und die Schwierigkeit der 
BeschaffaDg — keine direkte Ableitaag der Hohe des Verkehrswertes 
der Guter gestatten, so ergeben sich doch aus den Verschiedenheiten 
und den Veranderungen des Grades, in dem diese Voranssetzungen bei 
den einzelnen Giitern vorliegen, gewisse allgemein feststellbare Tendenzen 
ftlr die Bildang nnd Aendernng der Anstauschverhaltnisse. 

Sobald es sich nicht mehr nm einen Tausch zwischen isolierten 
Wirtschafssnbjekten, sondern nm Tauschvorgange aaf dem „Markte", 
d. h. zwischen einer Mehrzahl von miteinander konknrrierenden In- 
dividaen anf beiden Seiten handelt, sind Angebot nnd Nachfrage die 
Faktoren, welche nnmittelbar die Anstauschverhaltnisse regulieren; 
je grbfier das Angebot, desto geringer ist im allgemeinen der zu er- 
zielende Gegenwert, weil mindestens ein Teil der Verkaufer sich 
lieber mit einem geringeren Gegenwerte zufrieden gibt, als dafi er anf 
seiner Ware sitzen bleibt. Je starker die Nachfrage, desto hoher ist 
im allgemeinen der zu erzielende Gegenwert, weil mindestens ein 
Teil der Verkaufer gewillt ist, seine Nachfrage notigenfalls auch zu 
hoheren Preisen zu decken. 

Das Verhaltnis ist jedoch nicht ganz so einfach, wie es auf den 
ersten Blick aussieht; es wirkt namlich nicht nur die Gestaltuug von 
Angebot und Nachfrage auf den zu erzielenden Gegenwert ein, sondern 
der erzielte Gegenwert iibt seinerseits auch eine gewisse Riickwirkung 
auf die Gestaltung von Angebot und Nachfrage aus; ein hoher Preis 
ist geeignet, die Nachfrage zu beschranken und das Angebot zu erhOhen, 
ein niedriger Preis wirkt nach der umgekehrten Richtung. 

In dem Grade dieser Wechselwirkung sind die wichtigsten 
Besonderheiten der Preisbildung bei den einzelnen Kategorien der 
Verkehrsobjekte begrttndet. Je unentbehrlicher ein Gut, je grofier und 
dringender deshalb die auf dasselbe gerichtete Nachfrage ist, desto 
hoher wird bei geringerem Augebote der Preis steigen miissen, um die 
Nachfrage entsprechend zu beschranken; je weniger ausdehnungsfahig 
die Nachfrage ist, desto starker mufi ein steigendes Angebot auf den 
Preis drlicken, um Absatz zu finden. Daraus erklart sich die bekannte 
Beobachtong, dafi die Preise derjenigen Gtiter, die einerseits in einem 
gewisscn Quantum von jedermann benotigt werden, an deren Anhiiufung 
liber ein gewisses Mafi hinaus jedoch niemand ein Interesse hat, wie 
etwa die notwendigsten Nahrnngsmittel, betrachtlich starkeren Preis- 
schwankungen nnterliegen als Luxusgliter, die einerseits eutbehrlich 
sind, deren Absatzmoglichkeit auf der anderen Seite praktisch un- 
begrenzt ist. 

37* 
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Auf der Seite des Angebots ist die Ansdehnungs- und Beschran- 
kungsfiihigkeit gleichfalls bei den einzelnen Giltern sehr verschieden. 
Je weniger beschraukungsfiihig das Angebot ist, desto starker mufi bei 
sinkender Nachfrage der Preis zurilckgehen; so z. B. ist der Preis bei 
Giitcrn, die einem raschen Verderb anterliegen, einem stiirkeren Sinken 
aasgesetzt als bei dauerhafteren Giiteru, deren Angebot wenigstens 
zeitweise znrllckgehalten werden kann. Je schwerer andererseits das 
Angebot ausgedehnt werden kann, desto starker miissen bei wachsender 
Nachfrage die Preise steigen; daraus erkliirt sich die Verschieden- 
artigkeit der Preisbewegung der Giiter, die ohne Steigernng der Kosten 
beliebig vermekrbar sind und der Giiter, die entweder iiberhaupt nicht 
oder nur zu steigenden Kosten vermehrt werden konnen, — wobei die 
Unmoglichkeit oder Schwierigkeit der Vermehrung ebensowohl in 
natilrlichen als anch in rechtlichen Verhiiltnissen (Monopolen) ihren 
Grand haben kann. 

Es braucht nicht hervorgehoben zu werden, dafi wir es bei den 
auf der Seite des Angebotes wirksamen Verhiiltnissen mit dem Faktor 
der Schwierigkeit der Beschaffung, bei den auf seiteu der Nachfrage 
wirksamen Verhiiltnissen mit dem Faktor der Brauchbarkeit zur Be- 
friedigung von Bediirfnissen zu tun haben. 

Auf unser besonderes Problem angewendet, ergeben diese ftir den 
Verkehrswert der Giiter im allgemeinen entwickelten Satze, dafi auch 
die auf der Seite des Geldes wirksamen Bestimmungsgriinde fur das 
Austauschverhiiltnis zwischen dem Gelde und den iibrigen Verkehrs- 
objekten in der Gestaltung von Nachfrage und Angebot, in der Ge- 
staltung von Geldbedarf und Geldversorgung zu suchen sind. Dieser 
an sich nicht viel besagende Satz erhiilt seinen Inhalt durch die ans- 
fiihrliche Analyse, die Geldbedarf und Geldversorgung in den beiden 
ersten Kapiteln dieses Abschnittes erfahren haben. Aus einer Betrach- 
tung der Besonderheiten eines jeden dieser beiden Faktoren ergibt sich 
fur den Geldwert folgendes: 

Die Geldversorgung ist bei dem metallischen Gelde im allgemeinen 
eine relativ stabile Grofie. Infolge der Dauerhaftigkeit der Edelmetalle 
haben sich im Laufe der Jahrhunderte und Jahrtausende so erhebliche 
Bestande an Edelmetall angehauft, dafi die jahrliche Neuproduktion 
und deren Schwankungen nur einen geringfiigigen Einflufi auf den der 
Volkswirtschaft zur Verfiigung stehenden Edelmetallvorrat ausiiben. 
Nur ganz gewaltige Veranderungen in der Edelmetallgewinnung, wie 
sie durch die Entdeckung Amerikas und im 19. Jahrhundert durch die 
Entdeckung der kalifornischen und australischen Goldfelder hervor- 
gerufen worden sind, oder ganz gewaltige Verschiebungen in der Ver- 
teilung des Weltbestandes an Edelmetallgeld, wie sie der Weltkrieg 
herbeigeftihrt hat, konnen plotzliche und empfindliche Veranderungen in 
dem monetaren Edelmetallvorrat der einzelnen Lander verursachen. 

Soweit die Geldversorgung durch Ausgabe papierner Scheine 
erfolgt, lafit sich etwas Allgemeines nicht aussagen, da der Umfang 
und die Veranderungen der Geldversorgung hier von der freiwilligen 
oder unfreiwilligen, jedenfalls aber keineswegs nur durch Erfordernisse 
des Geldwesens bedingten Politik des Staates oder der Bank abhangen, 
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welehe die Seheine emittierea. Das Geldbedlirfnis des Staates, nicht 
der Geldbedarf der Volkswirtschaft, ist hier oft das entseheidende 
Moment. 

Die Naehfrage naeh Geld, die von den oben gesehilderten zahl- 
reichen nnd komplizierten Bedingangen abhiingig ist, nnterliegt sowohl 
im grofien Laufe der Entwicklung der Volkswirtschaften als anch 
innerhalb der kurzeren Entwieklnngsabschnitte bestimmten Verande- 
rungeu. Was die Gesamtentwieklung des Geldbedarfs bei Volkern 
anlangt, die vollkommen zur Geldwirtsehaft darchgedrungen sind, so 
beobachten wir, daB die einzelnen auf den Geldbedarf einwirkenden 
Faktoren geeignet sind, sieh zn kompensieren. Die mit dem Fort- 
sehreiten der Volkswirtschaft verbundene Zunahme einerseita der dnreh 
Geld za vermittelnden Umsatze, andererseits der Intensitat der Aus- 
nntzung des Geldvorrates heben sich in ihrer Wirkung auf die Gesamt- 
gestaltnng des Geldbedarfs bis za einem gewissen Grade auf. 

Hinsiehtlich der Riickwirkung des fur das Geld zu erzielenden 
Gegenwertes auf die Geldversorgung kann an die Ausfiihrnngen erinnert 
werden, die oben gelegentlieh der Analyse der Geldversorgung gemaeht 
worden sind. Der erste Faktor der Geldversorgung bei Landern mit 
metallischer Wahrung, die Nenproduktion von Edelmetall, kann nur in 
geringem Umfange dureh die Gestaltung des fur Geld zu erzielenden 
Gegenwertes beeinflufit werden, namlich nur so weit, als bei einer 
Steigerung des Gegenwertes, der ja auch in Arbeitskriiften und berg- 
bauliehen Produktionsmitteln bestehen kann, die lohnende Ausbeutung 
armerer Fundstellen mOglieh wird, wahrend bei einer Minderung des 
Gegenwertes der Betrieb der am wenigsten ertragreiehen Minen ein- 
gestellt werden mufi. 

Bei der Betraehtung dieses Faktors darf jedoeh nieht vergessen 
werden, dafi die Versorgung eines einzelnen Landes mit Metallgeld 
— und darauf kommt es im konkreten Falle allein an — nicht 
unmittelbar dureh die Gestaltung der Edelmetallproduktion beeinflufit 
wird, sondern dureh die sieh auf die in alien vom Weltverkehr 
beruhrten Landern angesammelten Edelmetallbestande erstreckenden 
Edelmetallbewegungen; diese Edelmetallbewegungen aber werden inner- 
halb der oben bezeiehneten Grenzen dureh die relative Starke der 
Geldnachfrage in den einzelnen Landern und die Hohe des flir das 
Metallgeld in den versehiedenen Gebieten zu erzielenden Gegenwertes, 
mag dieser dureh den Ankauf von Waren, Wertpapieren usw. oder als 
ZinsvergUtung flir die leihweise Ueberlassung von Geld realisiert werden, 
maBgebend beeinflufit. Die internationale Beweglichkeit und Frei- 
ziigigkeit der Edelmetalle, wie sie vor dem Weltkrieg bestand, hatte flir 
die einzelnen Lander die Wirkung einer auf Gegenseitigkeit begrlindeteu 
Versicherung gegenliber den Sehwankungen des Geldbedarfs; die naeh 
versehiedenen Riehtuugen gehenden Veriinderungen des Geldbedarfs 
der einzelnen Volkswirtschaften hatten die Tendenz, sich in ihrer 
Wirkung auf den Wert des Geldmetalls gegenseitig auszugleicheu. 

Dazu kommt, daB die Edelmetalle nicht nur Geldzwecken, sondern 
in einem sehr erhebliehen Umfange auch der Verwendung zu Luxus- 
zweeken dienen. FUr diesen zweiten Teil ihrer Verwendung treffen die 
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obigen Ausftihrungen zn, dafi die Nachfrage durch Verandernngen des 
Angebots and deren Wirkungen auf den zu erzielenden Gegenwert 
ebenso leicht eingeschriinkt wie ausgedehnt werden kann. Ferner 
bietet das in Form von Schmncksachen und Geraten angehaufte Geld- 
metall gegenliber einer erheblichen Steigernng des Geldbedarfs and 
der fiir Geld zn erzielenden Gegenwerte eine sehr wichtige Riicklage. 
Die ersten Jahre des Krieges haben gezeigt, in welchem Mafie diese 
Riicklage im zwingenden Bedarfsfalle mobilisiert werden konnte. Die 
Anpassungsfiihigkeit der Geldversorgung an den Geldbedarf wird mit- 
hiu durch die Verwendbarkeit der Edelmetalle zu Luxuezwecken be- 
trachtlich verstiirkt. 

SchlieBIich ist hervorzuheben, dafi der Geldumlauf bei den auf 
metallischer Grundlage beruhenden Wahrungssystemen durch die bank- 
mafiige Ausgabe papierner Geldzeichen eine weitgehende Anpassungs- 
fiihigkeit gegenliber den Verandernngen des Geldbedaifes erhalt; bei 
einer rationellen Ordnung des Bankwesens und bei einer richtigen 
Handhabung der Baukpolitik vermag der elastische Notenumlauf den auf 
dem Wechsel der wirtschaftlicbeu Konjunkturen und der ungleichen Ver- 
teilung der Zahlungsleistungen innerhalb der einzelnen Jahre beruhenden 
Schwankungen des Geldbedarfs zu gentigen, sodafi diese periodischen 
Schwankungen des Geldbedarfs als Bestimmungsgrunde des Geldwertes 
ausgeschaltet oder mindestens erheblich abgeschwacht werden. 

Bei denjenigen Wahrungssystemen, bei welchen die Ausgabe von 
Geld ganz im Belieben der Regierung steht, also namentlich bei der 
Papierwahrung, ware theoretisch eine vollige Anpassung des Geld- 
umlaufs an die Verandernngen des Geldbedarfs denkbar. Nur dafi in 
den meisten Fallen der Papierwahrung diese selbst ein Kind nicht des 
„Beliebens a , sondern der Not ist und dafi der Staat in der Handhabung 
der Notenpresse meist nicht frei ist, vernunftigen Erwagungen der 
Anpassung des Geldumlaufs an die Verandernngen des Geldbedarfes 
der Volkswirtschaft zu gehorchen, sondern dafi er Zwangsmomenten 
folgt, die starker sind als jede Riicksicht auf die Ordnung des Geld- 
wesens. 

Hinsichtlich der Anpassungsfahigkeit der Geldnachfrage ist zunachst 
zu bemerken, dafi unter normalen Verhaltnissen den Schwankungen 
der Grofie der durch Geld zu bewirkenden Uebertragungen in weitem 
Umfange geniigt werden kann durch die mehr oder minder intensive 
Ausnutzung der vorhandenen Zirkulationsmittel, durch die elastische 
Notenausgabe und durch die Erganzung des eigentlichen Geldumlaufs 
durch Kreditpapiere, die ihre ordentliche Bestimmung in anderen als 
den eigentlichen Geldfunktionen haben; dafi mithin eine Vermehrung 
der durch Geld zu vermitteluden Wertubertragungen, wie oben nament-- 
lich an dem Beispiele des Giroverkehrs gezeigt wurde, noch keines- 
wegs einen Mehrbedarf an Zirkulationsmitteln im allgemeinen und an 
Metallgeld im besonderen hervorznrufen braucht. 

Vor allem aber ist die Riickwirkung des fiir das Geld zu 
erzielenden Gegenwertes auf die Nachfrage eine intensivere als bei 
irgend einem anderen Gute, und zwar aufgrund der bereits mehrfach 
hervorgehobenen Tatsache, dafi das Geld das einzige Gut ist, dessen 



12. Kapitel. Per Geldwert. § 5. 583 

Nutzwirkungen auf seinera Verkehrswerte beruhen und rait seinem 
Verkehrswerte steigen und falleQ. Bei alien auderen Giltern kftnnen 
bei einer Veranderung im Verhaltnis von Angebot und Nachfrage 
diese beiden Faktoren nur dadurch wieder ins Gleichgewicht gebracht 
werden, dafi im Falle einer Ueberschreitung des Angebots durch die 
Nachfrage derjenige Teil der Nachfrage, der durch das Angebot nicht 
gedeckt werden kaun, durch steigende Preise zum Verzicht gezwungen 
und ausgeschaltet wird; dafi umgekehrt im Falle einer Ueberschreitung 
der Nachfrage durch das Angebot der Umfang der Nachfrage durch 
eine Herabsetzung der Preise, welche neue, weniger leistungsfahige 
Kaufer herbeizieht und die bisherigen Kiiufer zu einer reichlicheren 
Deckung ihres Bedarfs veranlafit, erweitert wird. Die Preisschwankungen 
miissen, wie oben ausgefiihrt, um so starker sein, je zaher die Nach- 
frage der Riickwirkung der Preise widersteht. Bei dem Gelde nun 
schrumpft der Widerstand des Bedarfs gegen die restringierenden und 
stimnlierenden Einwirkungen der Veranderungen seines Verkehrswertes 
auf ein Minimum zusammen. Sobald die auf der Seite des Geldes wirksamen 
Bestimmungsgrlinde fiir das Austauschverhaltnis zwischen dem Gelde 
und den sonstigeu Verkehrsobjekten sich durchgesetzt und zu einer 
Erhohuug des fiir ein gegebenes Geldquantum zu erzielenden Gegen- 
wertes in anderen Verkehrsobjekten gefiihrt haben, kann einem ge- 
steigerten Geldbedarfe durch die gleiche Geldmenge, die nunmehr einen 
erhbhten Verkehrswert reprasentiert, geniigt werden; im umgekehrten 
Falle einer Minderung des Verkehrswertes des Geldes wird die gleiche 
Geldmenge dnrch einen geringeren Geldbedarf beansprucht. Der Geld- 
bedarf der Volkswirtschaft richtet sich nicht auf eine bestimmte M e n g e 
an Edelmetallstucken oder Papierscheinen, sonderu darauf, dafi die vor- 
handene Geldmenge einen bestimmten Wert gegeniiber den iibrigen 
Verkehrsobjekten darstelle; deshalb kann jeder beliebige Geldbedarf 
mit jeder beliebigen Geldversorgung durch eine entsprechende Aendernng 
im Austauschverhaltnisse zwischen dem Gelde und den iibrigen Ver- 
kehrsobjekten ins Gleichgewicht gesetzt werden. Eine Diskrepanz 
zwischen Geldbedarf und Geldversorgung kann aufgrund dieser Sonder- 
stellung des Geldes nur insoweit und solange stattfinden, als eine Ver- 
anderung der fiir die Austauschverhaltnisse wirksamen Bestimmungs- 
grlinde sich in den Austauschverhaltnissen selbst noch nicht vbllig 
durchgesetzt hat. Die Wirkungen einer solchen Unstimmigkeit sind 
weiter unten zu besprechen. 

Der Gedanke, dafi der einer Volkswirtschaft zur VerfUgung 
stehende Geldbestand sich durch Veranderungen seines Verkehrswertes 
dem Geldbedarfe anpassen konue und anzupassen strebe, liegt nahezu 
alien Theorien des Geldwertes zugrunde. Die Mangel der einzelnen 
Theorien resultieren daraus, dafi die komplizierten Faktoren des Geld- 
bedarfs und der Geldversorgung nicht richtig aufgefafit worden sind. 
Die alte Theorie Lockes glaubt den Geldbedarf einer Volkswirtschaft 
gegeben durch den gesamten Giitervorrat; gewisse ueuere Spielarten 
der „Quantitatstheorie" erblicken das veriinderliche Moment unter den 
Bestimmungsgriinden des Geldwertes ausschlieBlich oder gauz vor- 
wiegend in der Geldversorgung, wie sie bei metallischen Wiihrungen 
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durch die jeweilige Edelmetallproduktion, bei Papierwahmngen durcb 
den Unifang der Papiergeldausgabe, dargestellt wird. Diese Theorien, 
die nor einen Faktor unter alien aof das Anstauschverhaltuis von 
Geld nnd Waren einwirkendcn als aasschlaggebend ansehen and die 
zahlreichen Gcgenwirkungen libersehen oder wenigstens nicht aus- 
reichend wllrdigen, mllssen notweudigenveise zu einer Ueberschatzung 
der Veriinderlichkeit des Geldwertes und damit zu einer Ueberschiitzung 
der vom Gelde ausgebenden Einwirkungen aaf die Veriinderangen der 
Preise usw. gelangen. Eiue tiefer eindringende Analyse der Faktoren 
Geldbedarf nnd Geldvcrsorgnng und des zwischen diesen beiden Faktoren 
bestehenden Wechsehvirkougsverhiiltnisses, wie sie hier versucht worden 
ist, fllhrt zu dem Kesultate, dafl wohl bei kaum einem anderen Gute 
die flir das Austauschverhjiltnis mafigebenden Bestimraungsgrlinde in 
ihrer Gesamtwirkung eine so grofie Stabilitat garantieren, wie sie 
bei dem Gelde aufgrnnd seiner wirtschaftlichen Sonderstellung nnd 
vor allem auch aufgrnnd der Organisation der modernen auf metallischer 
Grundlage beruhenden nnd durch die elastische Notenausgabe erganzten 
Geldverfassnng gegeben ist *). Wenn freilicb in dem Geldwesen quanti- 
tative Veriindernngen in solchen Ausmafien vor sich gehen, wie sie 
der Weltkrieg nicht nur bei den Kriegftihrenden, sondern auch bei den 
Nentralen verursacht hat, so miissen dadurch die Anstauschverhaltnisse 
zwischen dem Gelde nnd seinen verschiedenartigen Gegenwerten trotz aller 
im Wesen des Geldes selbst liegenden Gegenwirkungen auf das schwerste 
erschtittert werden. 

§ 6. Die Einrichtung der Geldsysteme als Wertproblem. 

Nach der Feststellung der Voraussetzungen und Bestimmungsgrtinde 
des Wertes im allgemeinen und des Geldwertes im besonderen sind 
wir in der Lage, uns tiber die tiefere Bedeutung und die Wirkungs- 
grenzen derjenigen MaBnahmen Rechenschaft zu geben, durch welche 
der Staat die einzelnen aus verschiedenen Stoffen bestehenden Geld- 
sorten zu einem einheitlichen Systeme znsammenfafit und diesem Systeme 
in einem der Edelmetalle eine Wertgrnndlage gibt. Wir haben an 
dieser Stelle aus den Prinzipien der Werttheorie die inneren Zusammen- 
hange aufzuklaren, deren Wirkungen bereits im historischen Teile und 
in dem von der Geldverfassnng handelnden Abschnitte des theoretischen 
Teiles dargestellt werden mufiten. 

Die beiden Voraussetzungen des Wertes sind Niitzlichkeit nnd 
Schwierigkeit der Beschaffuug, nnd die Hohe des Wertes ist bedingt 
durch die Grofie der Nachfrage, die von dem Grade der Niitzlichkeit 
abhangig ist, und durch die Grofie des Angebots, die von dem Grade 
der Schwierigkeit der Beschaffung abhangt. Wie stellen sich von 
diesen Gesichtspunkten aus betrachtet die Mafinahmen dar, durch 
welche eine Festlegung des Wertverhaltnisses zwischen dem Gelde und 
dem Geldmetalle oder einem dritten Wertgegenstande und zwischen 
den einzelnen Geldsorten unter sich erstrebt wird? 



x ) Vgl. hierzu auch Lexis, Allgemeine Volkswirtschaftslehre. 1910 
S. lOOif., 115, 116, 127ff. 
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Wir haben in der freien Pragung das Mittel kenneD gelemt, durch 
welches eine feste Beziehung zwischen dem gepriigten Gelde and dem 
ungepragten Metalle hergestellt werden kann. Die hier noch aufzu- 
kliireude Frage ist, welcbe Wirkung die freie Priigung ftir den Grad 
der Nlitzlichkeit uud der Scbwierigkeit der Beschaffung von Geld und 
Geldmetall hat. 

Dadnrch daB die frei auspragbaren Edelraetalle ohne weiteres im 
Wege der freien Auspragung in Geld verwandelt Averden konnen, wird 
zuniichst die Wirkung hervorgerufen, dafi der Wert der Edelmetalle 
nicht mehr ausschlieBlich auf ihrer Branchbarkeit zur Herstellang von 
Schmucksachen, kostbaren Geniten usw. beruht, sonderu zo einem 
sehr erheblichen Teile anch auf ihrer Verwendbarkeit als Geld. Die 
Wesensgleichheit des sogenannten „Substanzwertes" und des „Funktions- 
Avertes" des Geldes tritt hier mit besonderer Deutlichkeit darin in Er- 
scheinnng, daB im Falle der freien Priigung der Wert der Geldsubstanz 
(des Wahrungsmetalles) selbst mit bedingt ist durch die Verwendbarkeit 
dieser Substanz in der Funktion als Geld. Alles Edelmetall, das mone- 
tise Zwecke erfiillt, ist der "Verwendung zu Gebraucbszwecken ent- 
zogen, nicht dauernd und unwiderruflich, aber docb fiir die Zeit seiner 
Verwendung zu Geldzwecken. In den friiheren Auflagen war an dieser 
Stelle gesagt: „Wenn der ganze gewaltige Bestaud an Edelmetall, 
der beute als Geld funktioniert, in seiner Funktion als Geld in irgend 
einer Weise ersetzt und der industriellen Verwendung zugefiihrt werden 
konnte, so wiirde mit dieser Beschrankung der Verwendbarkeit eine 
betriichtliche Verringerung des Wertes der Edelmetalle herbeigefuhrt 
werden; beim Silber bat die Entwicklung der letzten Jahrzehute hin- 
reichend Gelegenheit gegeben, die Wirkungen einer Beschrankung der 
monetiiren Verwendbarkeit auf den Wert des Edelmetalls zu beob- 
achten." Heute lafit sich hinzufligen, daB die Mobilisation des in 
Schmucksachen und Geraten enthaltenen Goldes, wie sie wiihrend des 
Krieges in den kriegfiihrenden Liindern, vor allem in Deutscbland, 
durchgefiihrt Avorden ist, verbunden mit der tatsachlichen Einschrankung 
der Verwendung des Goldes zu Geldzwecken in den kriegfiihrenden 
Liindern, den Wert des Goldes gegenilber den ubrigen Verkebrsobjekten 
in der ganzen Welt stark herabgedriickt hat. 

Wahrend nun auf der einen Seite der Wert eines frei ausprag- 
baren Metalls in so erheblicbem Umfange durch die Verwendbarkeit zu 
GeldzAvecken mit bedingt ist, setzt die freie Priigang auf der anderen 
Seite den Wert des gemlinzten Geldes in eine feste Verbindung mit 
dem Werte seines Metallgehaltes. Indem der Staat sich bereit erkliirt, 
jedes beliebige Quantum Gold fUr den Einlieferer uuentgeltlicb oder 
gegen eine geringe Geblihr in Goldmlinzen auszupriigen, limitiert 
er die Scbwierigkeit der Beschaffung von Goldmiiuzen auf die 
SchAA'ierigkeit der Beschaffung des iu ihueu bestimmungsgemiiB eut- 
haltenen Goldquantums 1 ) zuziiglich der eveutuell festgesetzteu Prage- 
gebtihr und der sonstigen mit der Auspragung etwa verbundenen 



J ) Die „SchAvierigkeit dor Beschaffung" ist nicht zu venvechseln mit den 
.Produktionskosten". 
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Kosten (Zinsverlust nsw.). Der Wert des Goldes in Geldform kanu 
niithin den Wert des Barrengoldes nur nm niinimale Differenzen Uber- 
steigen, wiihrend andrerseits der Wert der Goldmlinzen natlirlich 
nicht geringer seiu kann als der Wert des in ihnen effektiv ent- 
halteneu Goldes. 

Da bei freier Auspriigbarkeit des Goldes jede Nachfrage nach Geld 
dnrch die Beschaffuug von Gold befriedigt werden kann, wirken alle 
den Wert des Geldes beeinflussenden Faktoren auf den Wert des Goldes 
ein. Man ist in nenerer Zeit vielfach geneigt, diese Seite des hier vor- 
liegendeu Wechselwirkungsverhaltnisses zwischen Geld nnd Geldraetall 
zn liberschatzen; ja man ist soweit gegangen, zu bestreiten, dafi die 
freie Priignng den Wert des Geldes in Abhangigkeit setze von dem 
Werte des Geldmetalls, indem man behanptet hat, der Wert des so- 
genannten vollwertigen Goldgeldes bernhe ebenso unabhangig von seinem 
Stoffwerte anf seiner Zahlnngs- nnd Kanfkraft, wie etwa der Wert 
eines uneinlOsbaren Papiergeldes. Eiuer der hervorragendsteu Vertreter 
dieser Aufiassnng, OttoHeyn, hat — nicht etwa far die hentige 
dentsche Papierwahrung, sondern fiir die dentsche Goldwahrung, wie 
sie vor dem Weltkriege bestand, den Satz aufgestellt: der dnrch die 
Zahlnngs- nnd Kaufkraft der Mark gegebene Wert, nicht das in den 
Reichsgoldmunzen steckende Gold sei fiir den Wert des dentschen 
Geldes mafigebend, es sei deshalb falsch, die dentsche Wahrnng eine 
„Goldwahrnng" zn nennen, sie sei eine ,.Markwahrnng al ). 

Da zwischen dem Geldmetalle nnd dem gemiinzten Gelde bei freier 
Pragnng ein festes Wertverhaltnis besteht, so ware die notwendige 
Konseqnenz der eben geschilderten Anffassung, dafi der Wert der nn- 
gepragten Geldmetalle seinerseits bestimmt wiirde durch den Wert der 
gepragten Miinzen. Eine knrze Ueberlegung ergibt jedoch die Un- 
richtigkeit dieser Auffassung. Die den Wert des Geldes eines be- 
stimmten Staates init Goldwahrung beeinflussenden Faktoren, die — 
wie wir gesehen haben — auf den Wert des Goldes einwirken, konnten 
nur dann den Wert des Goldes vollkommen bestimmen, wenn das 
Metall Gold zu keinen anderen Zwecken als zu demjenigen, als Geld 
dieses Staates zu dienen, verwendbar ware. Ebenso wie die Verwend- 
barkeit als deutsches Geld wirkte jedoch auch die Verwendbarkeit als 
englisches, franzosisches, amerikanisches nnd anderes Geld auf den 
Wert des Metalles Gold ein, solange alle diese Staaten eine tatsachliche 
Goldwahrung hatten; in gleicher Weise, wenn auch in geringerem Grade, 
wird der Wert des Goldes beeinflufit durch seine Verwendbarkeit zu 
industriellen Zwecken. Die Gesamtheit dieser Verwendungsmoglichkeiten 
stellt den Grad der Niitzlichkeit des Goldes dar und damit den einen 
Faktor der Wertbildung des Goldes; sie bestimmt in Verbindung mit der 
Schwierigkeit der Goldbeschaffung den Wert des Metalles Gold. Wo 
im Wege der freien Pragnng ein festes Wertverhaltnis zwischen der 
Geldeinheit und einem bestimmten Metallquantum besteht, liegt mithin 
eine doppelseitige Beziehnng vor, indem der Wert der Geldeinheit in 
eine feste Beziehnng zn dem Werte des Geldmetalls gesetzt ist, der 



*) Vgl. Heyn, IrrtUraer auf dem Gebiete des Geldwesens. 1900. S. 1—12. 
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seinerseits darch die Nachfrage nach Geld fur das betreffende Land 
bis zu einem gewissen Grade mit beeinflufit wird '). 

Die klare Erkenntnis dieses Verhaltnisses ist wichtig nicht nur 
fUr das Wesen der freien Praguug und des dorch sie geschaffenen 
Zusammenhanges selbst, sondern auch fiir das Verstandnis der ge- 
samten KonstrQktion der Geldsysteme. 

Wiirde in der durch die freie Pragung geschaffenen Gleichung 
zwischen Geld und Geldstoff der Wert des letzteren von dem des 
ersteren iu eine einseitige nnd unbedingte Abhangigkeit gesetzt, dann 
wiirde es keinerlei Schwierigkeit machen, die aus verschiedeneu 
Stoffen bestehenden Geldsorten in eine feste Wertbeziehung zu setzen. 
Wenn der Wert der Mark das gegebene ist nnd wenn bei freier Gold- 
pragung der Wert des Pfnndes Feingold bestimmt ware durch den 
Wert von 1395 Mark, dann kbnnte bei gleichzeitiger freier Silberpragung 
der Wert des Pfundes Feinsilber auf einen beliebigen Betrag in Mark 
festgelegt werden, ebenso der Wert des Nickels und des Kupfers; dann 
ware die Zusammenfassung von Miiozen aus verschiedeneu Stoffen zu 
€inem einheitlichen Geldsysteme und vor allem auch die Durchfiihr- 
barkeit derDoppelwahrung niemals ein Problem gewesen. Die Schwierig- 
keiten, die sich nach diesen Richtungen hin im geschichtlichen Verlauf 
der Diuge ergebeu haben, werden aber in ihrem Wesen durch die 
richtige Erkenntnis des bei freier Pragung zwischen dem Metalle und 
den darans gepriigten Miiuzen bestehenden Verhaltnisses sofort klar. 
Ebenso wie der Wert des Goldes durch die Bestimmung, dafi aus einem 
Pfunde Feingold 1395 Mark, die gesetzliches Zahlungsmittel in Deutsch- 
land sind, gepragt werden sollen, keineswegs festgelegt wurde, wie er 
vielmehr neben der Verwendbarkeit als deutsches Geld durch alle die 
anderen monetaren und industriellen Verwendungsmoglichkeiten und 



*) An dieser Auffassung eines Wechselwirkungsverhaltnisses zwischen Gold- 
wert nnd Geldwert balte ich fest auch gegeniiber den Einwendungen, die seit dem 
Erscheinen der ersten Auflage gemacht worden sind (vgl. z. B. Altmann, a. a. 0. 
S. 32). Zumeist wird bei diesen Einwendungen iibersehen, daB ich die Einwirkung 
aller den Geldwert beruhrenden Faktoren auf den Wert des Goldes in den Liindern 
mit freier Goldpragnng keineswegs leugne, sondern ausdriieklich hervorhebe. Der 
Unterschied meiner Auffassung gegeniiber derjenigen Heyns uud auderer liegt 
in einem ganz anderen Punkte. Bei freier Goldpragung ist der Wert der Geld- 
einheit eines bestimmten Staates nicht isoliert zu begreifen als bestimmt durch die 
speziell den Geldwert dieses Landes beruhrenden Verhaltnisse, wie es bei einer 
reioen Papierwahrung der Fall ware, sondern nur aus der Gesamtwirkung aller den 
Geldwert in sauitlichen Goldwahrungslaudern beruhrenden Faktoren. Die den Geld- 
wert beruhrenden Faktoren inbgen in dem einen Lande fiir sich genommen nach der 
uingekehrten Riehtung wirken wie in einem anderen Lande; die in beiden Liindern 
vorhandene feste Wertbeziehung zwischen Geld und Gold hat dann zur Folge, daB die 
eDtgegenstrebenden Tendenzen sich in ihrer Wirkung auf den eine einbeitliche Er- 
scheinung darstellenden Goldwert mehr oder weniger ausgleichen; die Gesaintheit 
der sich teils verstarkenden, teils abschwiichenden auf den Goldwert einwirkenden 
Faktoren ist eutscheidend fiir die Wertgestaltung der einzelnen auf der Gold- 
wiihrung beruhenden nationalen Werteinheiten. Der Wert der deutschen Mark 
wnrde unter der Goldwlihrung durch das Medium des Goldes mit beeinfluflt durch 
Verhaltnisse, die unmittelbar auf den Wert des Dollars, des Pfundes Sterling oder 
des Franken eiuwirkten und unmittelbar mit der Zahlungs- und Kaufkraft der 
Mark nicht das mindeste zu tun hatten. Deswegen war die deutsche Wtibriing vor 
Jem Kriege keine „Markwakrnug u im Sinne Heyns, sondern eine „GoIdwahrung". 
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durch die Gesamtheit der Goldversorgung bestimmt wurde, ebenso ver- 
hiilt es sich hiusichtlich des Silbers und der anderen Geldstoffe. Der 
Staat. der Gold und Silber fllr frei auspriigbar erkliirt und deu Gold- 
und Silbernnlnzen gesetzliche Zahlungskraft zu einem bestimmten Nenn- 
wertverhiiltnisse nod gegenseitige Vertretbarkeit zu diesem Verhaltnisse 
beilegt, trifft zwar eine Bestimmung iiber die Niitzlichkeit und Ver- 
wendbarkeit beider Edelmetalle, aber diese Bestiramnng erstreckt sich 
nur auf die Yenvendbarkeit zu einem gauz bestimmten Zwecke, nicht 
auf die Gesamtheit der Verwendungsmoglichkeiten; andererseits bleibt 
die Schwierigkeit der Beschaftung sowohl von Gold als auch von Silber 
von irgendwelchen Bestinimungen, welche die monetare Verwendbarkeit 
der beiden Metalle betreffen, ganzlich unbertthrt. Bei keinem der beiden 
Metalle kann mithin die staatliche Gesetzgebung dnrch Bestimmungen 
tiber ihre freie Auspriigung und die gesetzliche Zahlungskraft der aus 
ihnen hergestellten Mlinzen einen beherrschenden Einflufi auch 
nur auf einen der beiden Faktoren austiben, durch welcbe die HOhe 
des Wertes bedingt ist; die staatliche Miinzgesetzgebung kann vielmehr 
lediglich in mehr oder weniger weitgehendem Umfange auf den einen 
der wertbestinimenden Faktoren — auf die Verwendbarkeit — einen 
modifizierenden Einflufi ausiiben. Es ist aber klar, dafi die Fest- 
legung eines Wertverhaltnisses zwischen zwei Gegenstanden nur unter 
der Voraussetzung denkbar ist, da6 entweder ihre Verwendungsmoglich- 
keit oder ihr Beschaffungswiderstand in eine voile gegenseitige Ab- 
hiingigkeit gebracht wird. 

In diesem Zusammenhange ist die theoretische UnmOglichkeit der 
Doppelwiihrung, deren praktische Undurchfiihrbarkeit uns im historischen 
Teile beschaftigt hat, begriindet. Zweifellos vermag die Doppelwiihrung 
einen Einflufi auf das Wertverhiiltnis der beiden Edelmetalle aus- 
zutiben, indem sie deren Verwendbarkeit fiir einen bestimmten Zweck 
in eine feste Beziehung setzt. Der Einflufi mtifite ferner zweifellos 
um so grofier sein, je grOfier der Teil der Verwendbarkeit der 
Edelmetalle ist, der durch ihn beriihrt wird. Eine isolierte Doppel- 
wiihrung trifft nur Bestimmung iiber die monetare Verwendbarkeit 
von Gold und Silber fiir das eine bestimmte Land, nicht auch iiber 
die monetare Verwendbarkeit der beiden Metalle in anderen Liindern 
und ebensowenig iiber das gesamte Gebiet der industriellen Verwendung. 
Eine vertragsmiifiige, die wichtigsten Handelsstaaten umfassende Doppel- 
wahrung wiirde die monetare Verwendbarkeit von Gold und Silber 
iiir das ganze Vertragsgebiet in eine feste Beziehung setzen und da- 
mit einen weit grbfieren Teil der gesamten Verwendungsmoglichkeit 
beider Metalle regeln. Wenn Frankreich und England Doppelwahrung 
aufgrund der gleichen Wertrelation hiitten, dann konnte ein in 
Frankreich auftretender Bedarf an Zahlungsmitteln fiir England sowohl 
mit Gold als auch mit Silber befriedigt werden; er konnte deshalb 
das in Frankreich bestehende Wertverhiiltnis zwischen den beiden 
Metallen nicht in derselben Weise stdren, wie wenn England freie 
JPriigung nur fiir Gold hiitte und ein Geldbedarf fiir England mithin 
ausschliefilich durch Gold befriedigt werden miifite. Aber auch bei 
einer vertragsmiifiigen Doppelwahrung bliebe das weite Feld der 
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indnstriellen Verwendung und anf der anderen Seite die Schwierigkeit 
der Beschaffung beider Edelmetalle aufierhalb des Einflusses der Miinz- 
gesetzgebung. 

Aach bei einem die Welt umfassenden biraetallistischen Systeme 
ist mithin die Mdglichkeit von Schwankungen des gegenseitigen Wert- 
verhaltnisses von Silber und Gold keineswegs vbllig ausgeschlossen. 

Wenn nun bei freier Pragung fiir beide Metalle die Goldmiinzen 
mit einem bestimmten Goldquantum, die Silbernilinzen mit einem 
bestimmten Silberquantum in eine feste Beziehung gesetzt werden, 
welches ist dann die Wirkung von Schwankungen im Wertverhaltnisse 
der Metalle Gold und Silber auf das Geldwesen? 

Entweder hat die Verleihung der gesetzlichen Zahlungskraft an 
die frei auspragbaren Silber- und Goldmiinzen tatsachlich die Wirkung, 
die bisher vorausgesetzt wurde, dafi die monetare Verwendbarkeit 
eines bestimmten Goldquantums vollkommen gleich ist der monetaren 
Verwendbarkeit eines bestimmten Silberquantums. Wenn nun aber fiir 
einen bestimmten Zweck zwei verschiedene Giiter in absolut gleicher 
Weise brauchbar sind, so findet — da sich der Bedarf mit dem 
geringstmOglichen Opfer zu befriedigen sucht — fiir diesen bestimmten 
Zweck nur dasjenige Gut Verwendung, dessen Beschaffung am leichtesten 
ist, wahrend das andere Gut denjenigen Verwendungen zugefuhrt wird, 
in welchen es durch das leichter beschaffbare Gut nicht ersetzt werden 
kann. In diesem Falle wiirde stets nur das im Verhaltnis zu der ihm 
beigelegten Geltung leichter beschaffbare Metall als Geld Verwendung 
fiuden. 

Oder aber die Beilegung der gesetzlichen Zahlungskraft zu einem 
bestimmten Nennwertverhaltnisse an zwei aus verschiedenen Stoffen 
bestehende Geldsorten hat nicht eine unbedingte Wirkung auf das 
Wertverhaltnis, in welchem beide Sorten als Geld Verwendung finden. 
In diesem Falle wiirden sich die Wertschwanknngen zwischen Silber 
und Gold auf die frei auspragbaren Gold- und Silbermiinzen iiber- 
tragen konnen und miissen. 

Das Gleiche gilt fur den Fall der Papierwahrung: Wenn dem 
Papiergeld durch Gesetz die gleiche Brauchbarkeit als Erfiillungsmittel 
fiir Geldschulden verliehen wird wie dem Metallgeld und wenn nicht 
durch besondere Vorkehrungen die Schwierigkeit der Beschaffung des 
Papiergeldes auf der gleichen Hohe gehalten wird wie die Schwierigkeit 
der Beschaffung von Metallgeld, so wird bald nur noch das Papiergeld 
als Zahlungsmittel Verwendung finden, das Metallgeld wird anderen 
Verwendungszwecken zugefiihrt werden oder sich nur mit Aufgeld im 
Verkehr halten. 

Wir haben in der Tat oben gesehen, daG die Bestimmungen, 
durch welche der Staat bestimmten Gegenstanden die Fahigkeit gibt, 
als Erfiillungsmittel fiir bestehende Geldschulden zu dienen, dem Staate 
keineswegs eine unbedingte Macht iiber das Geld verleihen. Der Staat 
kann den Glaubiger zwingen, sich die Begleichung seiner bestehenden 
Forderungen in den Gegenstanden gefallen zu lassen, denen die gesetz- 
liche Zahlungskraft beigelegt ist; aber ebensowenig, wie der Staat 
dauernd verhindern kann, dafi neue Dahrlehnsvertriige auf andere Wert- 
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objekte, als die von ihm za gesetzlichen Zahlungsinitteln erklarten, 
abgescblossen werden, ebensowenig kaun er den Gliiubiger dauernd 
hindern, eine bestimmte Sorte von gesetzlichen Zahlungsmitteln, die 
dieser aus irgendeiuein Gruude hoher sehatzt, zu einem hbheren Werte 
als ihrem gesetzlichen Nennwerte in Zahlung zu nehraen; ebensowenig 
kann er die Verkiiufer auf die Dauer hindern, nnr gegen bestimmte 
Geldsorten zn verkaufen oder einen verschiedenen Preis in den ver- 
schiedenen Geldsorten za normieren oder ihre Preise dem Wert der allein 
noch umlauienden geringwertigen Geldsorten anzupassen; ebensowenig 
kann er es schliefilich hindern, dafi die Nachfrage za Thesaurierungs- 
zwecken sich vorwiegend oder ausschliefilich auf Geldsorten, die aus 
einem bestimmten Stoffe bestehen, erstreckt oder sich ganzlich von dem 
staatlichen Gelde abwendet. Aus alien diesen Griinden ist die Beilegung 
der gesetzlichen Zahlungskraft und der gegenseitigen Vertretbarkeit za 
einem bestimmten Nennwertverhaltnisse an zwei aus verschiedenen 
Stoffen bestehende Geldsorten noch keineswegs gleiehbedeutend mit der 
Herstellung eines festen Verhaltnisses auch nur der monetaren Ver- 
wendbarkeit der beiden Sorten. 

Wenn der Staat ein festes Wertverhaltnis zwischen Geldsorten 
aus zwei verschiedenen Stoffen herstellen will, so kann er das nur auf 
dem Wege erreiehen, dafi er mindestens hinsichtlich einer dieser Geld- 
sorten die JBeschaffungsschwierigkeit regnliert. Wenn der Wert der 
Goldmtinzen dureh freie Pragung in ein festes Verhaltnis zu dem Werte 
ihres Goldaquivalents gebraeht ist, so kann die Verleihung einer 
bestimmten Zahlungskraft an Geldsorten aus anderen Stoffen nur dann 
diese Geldsorten den Goldmtinzen in einem bestimmten Wertverhaltnisse 
angliedern, wenn der Staat dureh die tatsaehliehe Auslibung des 
Monopols der Geldherstellung, d. h. dureh besehrankte Pragung und 
Emission, die Besehaffungsschwierigkeit fttr diese Geldsorten bis auf den 
Punkt steigert, dafi die Wertgleiehheit mit den Goldmtinzen dadurch 
gesichert wird. Wenn neben den Goldmtinzen auch Silbermiinzen frei 
auspriigbar sind, dann ist die Sehwierigkeit der Beschaffung von 
Silbermiinzen gegeben dureh die Sehwierigkeit der Beschaffung eines 
bestimmten Quantums Silber zuziiglich der mit der Auspragung ver- 
bundenen Kosten. Nur dadurch dafi der Staat sich weigert, jedes 
beliebige Quantum Silber in Geld zu verwandeln, kann er die Sehwierig- 
keit der Versorgung des Bedarfs an Silbergeld iiber die Sehwierigkeit 
der Beschaffung des Metal Is Silber hinaus so sehr steigern, dafi sie der 
Sehwierigkeit der Beschaffung von Goldgeld entspricht. Ebenso ist bei 
der Emission von Papiergeld die strenge Beschrankung der Ausgabe 
das einzige Mittel, um die Besehaffungsschwierigkeit auf der HOhe 
derjenigen fur Metallgeld zu balten. Die Uebereinstimmung kann 
dadurch absolut gesichert werden, dafi der Staat die Verpflichtung 
iibernimmt, das von ihm in Umlauf gesetzte Geld, soweit es aus anderen 
Stoffen als aus dem frei auspriigbaren Wahrungsmetalle besteht, zu 
seinem Nennwerte gegen Geld der letzteren Art umzuweehseln; solange 
man ohne weiteres gegen Geld aus Silber, aus unedlen Metallen und 
aus Papier den gleichen Nennwertbetrag in Goldgeld erhalten kann, 
ist die Sehwierigkeit der Beschaffung von Goldgeld gleich derjenigen 
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der nnterwertigen Geldsorten. Aber diese letzte Sicherung ist an nnd 
fiir sich nicht notwendig, solange die Emission eines seinem Stoffe nach 
nnterwertigen Geldes sich in solchen Grenzen halt, da6 die Schwierig- 
keit seiner Beschaffung in Geldform als ein hinreichender Zuschlag zu 
der Schwierigkeit der Beschaffung seines Stoffes erscheint. 

Die Unmoglichkeit, Geldsorten, die aus verschiedenen Stoflfen 
bestehen, auf andere Weise za einem einheitlichen Systeme za ver- 
einigen als dadurch, dafi die freie Auspragung lediglich ftlr das eine 
Wahrungsmetall zogelassen nnd dafi die Ansgabe der ans den tibrigen 
Stoffen bestehenden Sorten durch den Staat regnliert wird, geht raithin 
auf die Grandtatsache eines jeden Wertes zuriick, namlich darauf, dafi 
die Hbhe des Wertes durch den Grad der Niitzlichkeit nnd durch den 
Grad der Beschaffungsschwierigkeit regnliert wird. 

§ 7. Die Begleiterscheinungen und Folgen der Yeranderungen 
des Geldwertes. 

Die oben festgestellte Tatsache, dafi jede beliebige Geldmenge 
durch Yeranderungen des Geldwertes einem jeden Geldbedarfe restlos 
angepafit werden kann, darf nicht zu der Folgerung verleiten, daft 
Veranderungen in der Geldmenge oder im Geldbedarfe, die sich in 
Verschiebungen der Austauschverhaltnisse zwischen dem Gelde und seinen 
Gegenwerten auswirken, die wirtschaftlichen Verhaltnisse unbertlhrt 
liefien. Solche Verschiebungen vollziehen sich vielmehr, wie wir heute 
aus den Erfahrungen der letzten Jahre besser wissen denn je, nicht 
ohne Begleiterscheinungen von erheblicher Bedeutung und nicht ohne 
nachhaltige Folgen fiir die gesamte Volkswirtschaft. 

Um znnachst ein Bild von den Begleiterscheinungen der Geld- 
wertveranderungen zu gewinnen, haben wir zu betrachten, auf welche 
Weise die auf der Seite des Geldes wirksamen Bestimmungsgrunde sich 
in den Austauschverhaltnissen zwischen dem Gelde und den ubrigen 
Verkehrsobjekten durchsetzen und welche Wirkungen aus der wahrend 
der Uebergangszeit vorhandenen Unstimmigkeit von Geldversorgnng 
und Geldbedarf entstehen. 

Der Weg, auf welchem Verschiebungen in Geldbedarf und Geld- 
vorrat auf die Austauschverhaltnisse, auf Warenpreise, Arbeitslohne usw. 
einwirken, ist keineswegs ohne weiteres ersichtlich. Eine Beobachtung 
der tatsachlichen Vorgange, wie sie sich zur Zeit der universellen 
Geltung der Goldwahrung abspielten, zeigt uns, dafl z. B. bei einer 
erheblichen Steigerung der Goldproduktion oder einem erheblichen 
Goldzuflusse aus dem Auslande das neue Geld durchaus nicht immer 
den Ubrigen Verkehrsobjekten unmittelbar gegeniibertrat, sodnfi die 
Inhaber von Geld infolge ihres gesteigerten Geldangebots sich mit 
einem geringeren Aequivalente in Waren bcgniigen muBten. Wir sehen 
vielmehr, dafi sich eine Vermehrnng des Zuflusses von Metallgeld in 
der Hauptsache znnachst an einer ganz auderen Stelle iiufierte, namlich 
an den Barvorriiten der groBeu Banken nnd auf dem Geldmarkte. 
Wir haben in den Zentralbankeu die Vermittler des internationalen 
Geldverkehrs kennen gelernt; ihren Kasscn floB das vou aufien 
kommende Metall zu, aus ihren Kassen schopfte andererseits der Geld- 
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bedarf flir das Auslaiid; in der Hohe ihrer Kassenbestande fanden 
mithin Verschiebungen der Geldvcrsorgung ihren niichsten Ausdrack. 
Aber nicht nur Veriinderuugen des Geldvorrats, sondern auch die 
Schwankungen des inlandisehen Geldbedarfs wirkten in groGera Umfange 
unmittelbar auf die Barbestande der Zentralbanken nnd anf den Geld- 
markt ein; wir beobachten, wie in Zeiten eines abnehmenden Geld- 
bedarfs die Metallvorrate dieser Bauken anwuchsen, wie sie andererseits 
in Zeiten eines anziehendeu Geldbedarfs abnabmen; der Wechsel der 
wirtschaftlicheu Konjuukturen, die regclmafiigen Jahresscbwankungen 
des Geldbedarfs uud die einzeluen grofien Zahlungstermiue spiegelten 
sich hier deutlich wieder. 

Offenbar bestebt zwiscben den in den Banken liegenden Geld- 
bestiinden uud den Verscbiebuugen der Warenpreise, Arbeitslohne usw. 
keine unmittelbare Beziebung; wohl aber liegt eiue solche Beziehung 
nach einer andereu Kicbtung hin vor, namlich zu den Ziussatzen fur 
kurzfristigen Kredit. Die Banken sind, solange fttr sie eiue EinlSsungs- 
pflicht ihrer Noten gegen Metallgeld bestebt, im Interesse ihrer eignen 
Zahlungsfahigkeit genotigt, ein gewisses Verhiiltuis zwischen ihrem 
Barbestande uud ihren Verbiudlichkeiten aufrecht zu erhalteu. Dieses 
Verhaltnis wird um so ungiinstiger, je grOfier die an sie im Wege 
des Begebrs nacb kurzfristigem Kredit herantretenden Geldansprtiche 
sind, die durch die Ausgabe von Noten, durch Gutschrift auf den 
Girokonten oder durch Verabfolgung von Metallgeld befriedigt werden. 
Die Banken sehen sich deshalb bei einer auf metallischer Grundiage 
beruhenden Wahrung genotigt, dem steigenden Geldbegehr mit erhohten 
Ziussatzen zu begegnen; nur auf diesera Wege konnen sie die an sie 
berantretenden Anspriiche einschranken, ohne zu dem barteu Mittel 
direkter Kreditverweigerungen zu greifen. Die Erhohuug des Zins- 
satzes triigt ferner dazu bei, Geldmetall aus dem Auslande herbei- 
zuziehen oder einen Abflufi von Geldmetall nacb dem Auslande ein- 
zuschrauken. Auf der anderen Seite erfordert es das geschaftliche 
Interesse der Banken, dafi keine Uberfliissigen Barmittel zinslos bracb 
liegen; wenn der Barvorrat iiber das erforderliche Mafi hinaus steigt, 
so wird ihnen dadurch eine ErmaQigung ihrer Zinssatze und damit 
eiue Herbeiziehung neuer Kreditanspruche ermQglicht. Da die grofien 
Zentralbanken die letzten lnstanzen des Geldverkehrs in ihren Wirt- 
schaftsgebieten darstellen, besteht zwischen den Veranderungen ibres 
Zinssatzes und demjenigen der iibrigen Banken und des gesamten Geld- 
marktes eine enge Wechselwirkung. Die nachste Wirkung von Aende- 
rungen von Geldversorguug und Geldbedarf ist mithin bei einer auf 
metallischer Grundiage beruhenden Wahrung offenbar eine allgemeine 
Verschiebung der Zinssatze flir kurzfristigen Kredit und zwar, da dieser 
vorwiegend in der Form der Diskontierung von Wechseln gewahrt wird, 
hauptsachlich der Diskontsatze. 

Vielfach sind hohe Diskontsatze als gleichbedeutend mit einer 
Steigerung des Geldwertes, niedrige Diskontsatze als gleichbedeutend 
mit einer Senkung des Geldwertes angesehen, und die Veranderungen 
des „Leihpreises" des Geldes sind haufig mit den Veranderungen des 
in anderen Verkehrsobjekten bestebenden Tauschaquivalentes fiir Geld, 
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mit der Kaufkraft des Geldes, durcheinander geworfen worden. In 
Wirklichkeit handelt es sich jedoch um Erscheinungen, die auf durch- 
aus verschiedenen Gebieten liegeu. Wenn der Wert eines Gutes nnr 
in seinem Austausche gegen ein anderes Gut in Erscheinung treten 
kann, ja nur eine Abstraktion ans der Tatsache des Austauscb.es und 
aus dem Austauschverhiiltnisse ist, dann verraag der in Geld bcstehende 
Leibpreis flir die zeitweilige Ueberlassung einer Geldsumme nichts liber 
den Wert des Geldes zu besagen. 

Die Tatsache, daB Verauderungen im Geldangebot und in der 
Geldnachfrage bei einer auf raetallischer Grundlage beruheuden Wiihrung 
die Tendenz haben, zuniichst auf den Leihpreis ftir Geld einzuwirken, 
entscheidet jedoch noch keineswegs die Frage, ob sich damit die 
Wirkung dieser Veranderungen erschopft. Um diese Frage zu beant- 
worten, milssen wir zuniichst auf die Ursache der unmittelbaren Ein- 
wirkung der bezeichneten Veranderung auf die Zinssatze eingehen. 

Diejenigen, welche Geld benotigen, sei es um zu kaufen, sei es 
um Zahlungen zu leisten, kOnnen sich das Geld auf zwei Wegen ver- 
schaffen: indem sie andere Verkehrsobjekte gegen Geld veraufiern, 
oder indem sie Kredit in Anspruch nehmen; umgekehrt konnen die- 
jenigen, welche tiberfliissiges Geld zur Verfiigung haben, dieses Geld 
entweder gegen andere Verkehrsobjekte umsetzen oder gegen Zinsen 
ausleihen. Die Beschaffung von Geld im Wege des Kredits wird im 
allgemeinen umsomehr bevorzugt werden, je niedriger die Zinssatze 
und je ungllnstiger die Preise sind, die bei einer VerauGerung von 
Waren usw. erzielt werden konnen; ebeuso wird die Verfiigung iiber 
Geld im Wege des Kredits umsomehr bevorzugt werden, je hoher die 
Zinssatze und je geringer die Vorteile des Umsatzes von Geld gegen 
andere Verkehrsobjekte sind. Dazu kommt, dafi bei hoheren Zins- 
eatzen mancher Kauf auf Kredit unterbleibt, wahrend niedrige Zins- 
satze zum Kauf auf Kredit anreizen. 

Nun haben wir im Kredit das Medium kennen gelernt, welches 
die mehr oder weniger intensive Ausnutzung des vorhandenen Geld- 
bestandes vermittelt. Ein steigeuder Geldbedarf oder eine Verringerung 
des Geldvorrates kann durch eine intensivere Ausnutzung des Geldes 
in seiner Wirkung auf Warenpreise usw. paralysiert werden; da aber 
eine solche gesteigerte Ausnutzung des Geldvorrats nur im Wege einer 
stiirkeren Kreditanspannung moglich ist, so ist ihre notwendige Begleit- 
erscheinuug ein steigender Diskontsatz. Umgekehrt liegt es bei einer 
Zunahme des Geldvorrats oder einer Verringerung des Geldbedarfs. 
Soweit die Verschiebungen im Verhaltnis von Geldversorguug nnd Geld- 
bedarfs innerhalb solcher Grenzen bleiben, dafi sie durch die sich im Wege 
des Krcditverkehrs vollziehende Verstarkung oder Abschwiichung der 
Intensitiit der Geldausnutzung ausgeglichen werden konnen, braucht 
die Wirkung dieser Verschiebungen nicht auf das Austauschverhiiltnis 
zwischen dem Gelde und den Ubrigen Verkehrsobjekten Uberzugreifen. 

Aber die Intensitiit der Ausnutzung der Umlaufsmittel hat nach 
oben und unten ihre Grenzen; es konnen ebensowenig beliebige Summeu 
im Wege des Kredits zur Verfiigung gestellt wie untergebracht werden. 
Wenn bei einem Auseinandergehen von Geldbedarf und Geldversorguug 
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die Geldbeschaffung oder die VerfUgung liber Geld im Wege des Kredits 
infolge zu hoher oder zu uiedriger Zinssiitze unmbglieh oder unwirt- 
sehaftlieh wird, so bleibt sehlieGlieh nur der Weg des Urasatzes anderer 
Giiter gegen Geld oder von Geld gegen andere Verkehrsobjekte. So- 
bald aber dieser Moment gekonimen ist, beginnt die Verschiebuug in 
der Geldversorgung nud Geldnaehfrage auf die Austauschverhaltnisse ein- 
zuwirken. Der Geldbedarf, der bisher nnr an dieBanken and den Geldmarkt 
herangetreten war, fuhrtjetztzu eiuemAusbieten vonWaren uudwirkt damit 
anf eine Senkung der Preise; im umgekehrten Falle ftihrt das Geldangebot, 
das bisher sieh nur im Leihverkehr fiihlbar gemacht hatte, zq einer 
Naehfrage naeh anderen Verkehrsobjekten and sehafft damit die Ten- 
denz zu einer Steigerung der Preise. Anf diese Weise setzen sieh 
sehliefilieh die veranderten Bestimmungsgriinde des Geldwertes in der 
Gestaltung der Austauschverhaltnisse dureh nnd bringen damit Geld- 
vorrat und Geldbedarf wieder in das normale-Gleichgewieht. 

Bei den auf metallischer Grundlage beruhenden Wahrungen dicnt 
also der Leihverkehr in Geld gewissermaCen als Prellkissen, das die 
sieh aus den Schwanknngen des Geldbedarfs und der Geldversorgung 
ergebenden Stofie auf die Austauschverhaltnisse zwischen dem Gelde 
und seinen Gegenwerten zuniichst anffiingt und erheblieh abmildert. 
Dieses Prellkissen ist bei Papierwahrungen grofienteils ausgeschaltet. 
Da die Einlosbarkeit der Banknoten aufgehoben ist, hat die Aufrecht- 
erhaltung eines bestimmten Verhaltnisses zwisehen Metalldeekung und 
Notenumlauf ihre praktisehe Bedeutung verloren, aueh wenn gewisse 
Formalvorschriften fiir die Notendeckung aufrechterhalten bleiben. In- 
folgedessen fehlt fiir die „Diskontpolitik", die planmaBige Einwirkung 
der Zentralnotenbanken auf die Zinssatze des Leihverkehrs in Geld, 
die eigentliche Triebfeder. Sie fehlt umsomehr, wenn in kritisehen 
Zeiten der Staat als der Haupttrager des Geldbedarfs nicht wiinscht, 
daB dem Geldbedarf dureh Verteuerung der Zinssatze entgegengewirkt 
werde oder wenn zwingende Ptiieksichten auf die Existenz des Staates 
der Zentralnotenbank eine solehe Gegenwirknng von selbst verbieten. 
In der Tat haben wir erlebt, dafi wahrend des Krieges, der die starksten 
jemals bisher dagewesenen Umwalzungen auf dem Gebiete des Geld- 
bedarfes braehte — abgesehen von den ersten Woehen der panik- 
artigen Aufregung — nirgends der Versueh gemacht worden ist, dureh. 
ein Anziehen der Diskontsehraube auf den Geldbedarf einzuwirken, daft 
vielmehr sowohl die offiziellen Diskontsatze der grofien Zentralnoten- 
banken als auch die Zinssatze des offenen Marktes iiberall eine mafiige 
Hohe und eine bemerkenswerte Stabilitat zeigten. Vom Jahre 1915 an 
stellte sieh der Diskontsatz der Reiehsbank bis lange tiber das Kriegs- 
ende hinaus unverandert auf 5 °/ . Das gleiehe gilt von dem Satze der 
Bank von Frankreieh. Die Diskontrate der Bank von England bewegte 
sieh von 1915 bis 1919 nur zwischen 5 nnd 6 °/ . 

Koch weniger als von einer Gegenwirkung gegen eine Steigerung 
des Geldbedarfs im Wege der Zinsregulierdng kann bei einer Papier- 
wahrung von einem Auffangen einer plotzlichen Steigerung des Geld- 
angebots dureh die Zentralnotenbanken die Rede sein. Wahrend bei 
einer Goldwahrung die Zentralnotenbanken bei einer starken Vermeh- 
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rang der Goldgewinnung oder bei einem betriichtlichen Zuflufi von Gold 
aus dem Anslande zuniichst ihre Goldbestiinde vcrstiirken and den Be- 
trag ihrer ungedeckten Notenansgabe verringern, geht bei einer Papier- 
wiihrung die Vermehmng des Geldangcbots meist von den Zentral- 
notenbanken selbst aus; hauptsiichlich in der Form, dafl der Staat den 
Kredit der Zentralnotenbank in Ansprnch nimmt und die Mengen nener 
Papiergeldzeichen, die er sich auf diese Weise beschafft, im Wege der 
Anszahlang von Gehaltern und Lbhnen oder der Nachfrage nach Mate- 
rialien und Bedarfsgegenstanden aller Art unmittelbar in den Verkehr 
zwingt. 

Die auf der Seite des Geldes vor sich geheuden Verandernngen 
werden also bei einer Papierwahrnng im allgemeinen nnmittelbarer and 
infolgedessen starker anf die Austanschverhaltnisse zwischen dem Gelde 
und den tibrigen Verkehrsobjekten einwirken als bei einer durch eine 
zweckmafiig geordnete Bankverfassung erganzten metallischen Wahrung. 

Es liegt in der Natur der hier zur Erorternng stehenden Vor- 
gange, dafi die auf der Seite des Geldes vor sich gehenden Verande- 
rnngen nicht etwa gleichzeitig und gleichmaBig auf samtliche Austansch- 
verhaltnisse zwischen dem Gelde und den tibrigen Verkehrsobjekten 
einwirken. Wenn die auf der Seite des Geldes wirkenden Bestimmungs- 
grtinde auf eine Verschiebung der Austanschverhaltnisse zngansten des 
Geldes hinauskommen, wenn also eine „Geldwertsteigerung" eintritt, 
so wird sich der Ktickgang der Warenpreise, Arbeitslohne und der 
sonstigen in Geld bestehenden Aequivalente dort am fruhesten zeigen, 
wo die Widerstandsfahigkeit gegentiber einer ungiinstigeren Gestaltung 
des Anstauschverhaltnisses am geringsten ist. Der Grad der Wider- 
standsfahigkeit der Preise usw. verandert sich in den verschiedenen 
Stadien der wirtschaftlichen Entwicklung; auf den fruheren Stufen des 
Verkehrs verleiht das Herkommen und die Sitte — wie wir im histo- 
rischen Teile gesehen haben — den Austauschverhaltnissen eine grofie 
Stabilitat; je mehr sich der Verkehr entwiekelt, je mehr sich im Handel 
Parteien gegenuberstehen, von denen eine jede die kleinsten Ver- 
schiebangen in den Marktverhaltnissen zu ihren Gunsten auszanutzen 
sacht, desto nnmittelbarer und intensiver wirken Verandernngen in den 
Faktoren der Preisbildung anf die Aastanschverhaltnisse ein. 

In diesem Punkte verhalten sich nicht nur die einzelnen Ent- 
wicklungsstadien der Volkswirtschaft verschieden, sondern auch inner- 
halb einer nnd derselben Volkswirtschaft die einzelnen Krcise des 
Verkehrs und die einzelnen Verkehrsobjekte. Die Preisbildung ist im 
GroGhandel emptindlicher als im Kleinverkehr; bei den Rohstoffen und 
Halbfabrikaten, die als Massenartikel die Objekte des GroOhandels sind, 
ist 8ie empfindlicher als bei den fertigen Produkten, die ihren Absatz 
im Kleinverkehr finden. Arbeitslohne und noch mehr flir langere Zeit 
fixierte Gehalter haben im allgemeinen ein groBeres BeharrnngsvermOgen 
als Waren, tiber deren Bewertung der Verkehr Tag ftir Tag neu ent- 
scheidet. Dazu kommen die Unterschicde in der Position der einzelnen 
Gruppen von Kiiufern und VcrkJinfern. Wcr sich gezwungen sieht, zn 
verkaufen, wird im Falle einer Geldwertsteigcrung die Wirkungen 
frtiher und starker verspUren, als dicjenigen, welche in der Lage sind, 
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init ihrem Angebote zurtickzuhalten. Wer gezwuugen ist zu kaufen, 
wird ira Falle einer Geldwertverringerung sich frllher genotigt sehen, 
fitr die von ihm bcgehrten Verkehrsobjekte hohere Geldpreise zu be- 
willigen, als diejeuigeu, welche imstaude sind, abzuwarten. In beiden 
Fallen vermogen die wirtschaftlich Stiirkcren aus den eiutretenden Ver- 
schiebungen anf Kosten der wirtschaftlich Schwiicheren Vorteil zu ziehen. 
Bis sicb die vollstiindige Ansgleichung aller Austauschverhiiltuisse 
dnrchgesetzt hat, gewinneu bei einer Geldwertsteigerung diejenigen, 
welche am liingstcu in der Lage sind, die alten Prcise filr ihre Waren, 
Arbeitsleistungen usw. aufrecht zu erhalten, wahrend sie imstande sind, 
die librigen Verkehrsobjekte billiger zu bezahlen; bei einer Geldentwer- 
tung diejeuigeu, die am friihesten in der Lage sind, fiir ihre Waren, 
Arbeitsleistungen usvr. hohere Preise zu erzielen, wahrend sie fur die 
librigen Verkehrsobjekte noch keine hoheren Preise oder noch nicht in 
demselben MaBe erhohte Preise zu bewilligen haben. 

Bei der relativen Stabilitat der Arbeitslohne liegt die zur Gemein- 
iiberzengung gewordene Anuahme nahe, daB die ArbeitslShne sich zu- 
letzt von alien in Geld bestehenden Aequivalenten den Veranderuugen 
des Geldwertes anpassen, daB mithin eine Geldwertsteigerung die 
Arbeiter vorlibergehend auf Kosten der Unternehmer begiinstige, wah- 
rend eine Geldentwertung die Unternehmergewinne anf Kosten der Lebens- 
haltung der Arbeiter erhohe. Wie weit diese Wirkungen Platz greifen, 
hiingt in grofiem Umfange von der sozialen Machtstellung der Arbeiter- 
schaft ab; je geringer diese ist, desto leichter ist es fiir die Unter- 
nehmer, wenn sie bei einer Geldwertsteigerung geringere Preise fiir 
ihre Produkte erhalten, die Arbeitslohne entsprechend zu reduzieren, 
oder, wenn sie bei einer Geldwertverringerung erhShte Preise erzielen, 
diese den Arbeitern ganz oder teilweise vorzuenthalten; je groBer die 
Machtstellung der Arbeiter ist, desto leichter kOnnen diese im Falle 
einer Geldentwertung uod einer Steigerung der Preise ihrer Lebens- 
bedurfnisse eine entsprechende Erhohung ihrer Arbeitslohne herbei- 
fUhren, ja unter Umstanden mit Lohnerhohungen der Preissteigerung 
vorauseilen. 

Eine bleibende Verschiebung wird durch Veranderungen des 
Geldwertes in den Verhaltnissen zwischen Schuldnern und Glaubigern 
hervorgerufen. Eine Geldwertsteigerung bedeutet eine Begiinstigung aller 
derjenigen, welche Geld zu fordern haben, sei es aufgrund eines gewahrten 
Darlehens, sei es aufgrund fester Renten- oder Gehaltsanspriiche. Eine 
Geldentwertung bedeutet eine Begiinstigung aller derjenigen, welche zu 
solchen feststehenden Zahlungen verpflichtet sind. Haufig sind die Glau- 
biger ganz allgemein als die „ wirtschaftlich Starkeren", denen eine Be- 
nachteiligung nichts schade, die Schuldner als die „wirtschaftlich 
Schwacheren", denen man eine Erleichterung gonnen und wiinschen dtirfe, 
hingestellt worden. Es mufi deshalb darauf hingewiesen werden, daB 
„Glanbiger" in dem hier in Betracht kommenden Sinne nicht nur der 
groBe Kapitalist ist, sondern auch der kleine, oft unfreiwillige Kentuer und 
der Arbeiter, der seine Ersparnisse in einer Sparkasse angelegt hat; daB 
andrerseits „Schuldner" nicht nur die kleinen Bauern sind, deren Grund- 
besitz hypothekarisch belastet und uberlastet ist, sondern auch die groBen 
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und grofiten Unternehmer, insbesondere anch die Aktiengesellschaften, 
die teilweise mit fremdem Kapital, mit Bankkredit nnd Schuldverschrei- 
bnngen, arbeiten. Die Arbeiterklasse ist im allgemeinen nicht ver- 
schuldet, da ihr nur in beschrankteni Umfange Kredit gewahrt wird; 
dagegen sind gerade die besten Elemente der Arbeiterschaft imstande, 
kleine Ersparnisse znriickzulegen. 

Abgesehen von den Verschiebangen zagunsten und zuungunsten 
einzelner Kreise nnd Gruppen innerhalb der Volkswirtschaft liben die 
Veriindernngen des Geldwertes einen EinfluB auf den gesamten Gang 
des Wirtschaftslebens aus. Eine Verringerung des Geldwertes, die sich 
allraiihlich in eiuer Steigerang aller Preise nnd aller tibrigen in Geld 
bestehenden Gegenwerte durchsetzt, ist geeignet, einen spekulativen 
Aufschwung zn befordern. Scbon die Eriuafiigung der Zinssatze, die 
sich als nachste Folge eines Ueberwiegens des Geldangebots uber den 
Geldbedarf ergibt, hat die Tendenz, eine Ausdehnung der Unterneh- 
mungen zu begiinstigen. Manches Geschiift, das bei 5 Prozent Diskont 
keinen Gewinn mehr bringen wiirde; erscheint bei 3 Prozent Diskont 
noch lohnend. Die Geldfliissigkeit bewirkt ferner, wenn sie von Dauer 
ist, im allgemeinen ein Steigen der Karse der sicheren und zu einem 
festen Satze verzinslichen Anlagepapiere. Dadurch wird das Publikum 
zur Aufuahme von Dividendenpapieren giinstig gestimmt. Die Nachfrage 
nach Jndustriepapieren regt zu Grtindungen und zu Kapitalerhohungen 
bestehender Gesellschaften an, die ihre Berechtigung nicht in den Ver- 
haltnissen des Warenmarktes haben, die vielmehr nur in Rlicksicht auf 
die gunstige Absatzgelegenheit fiir Industrie- und Bankaktien vorge- 
nommen werden. Die sich allmahlich liber die einzelnen Warengruppen 
erstreckende Preissteigerung, die — solange sie sich nicht allgemein 
durchgesetzt hat — einzelnen Produktionszweigen erhohte Gewinne er- 
mOglicht, tragt dazu bei, einen Aufschwung zu begiinstigen, der von 
vornherein auf falschen Voraussetzungen beruht. Indem die erweiterten 
und neugegriindeten Unternehmungen Waren produzieren, fiir welche 
die wirkliche Nachfrage nicht entsprechend vermehrt ist, flihren sie 
zur Ueberproduktion; indem die vorttbergehenden hohen Gewinne ein- 
zelner Unternehmungen, die niedrigen Zinssatze und die hohen Kurse 
der sicheren Anlagewerte zu einer tibertriebenen Nachfrage nach In- 
dustriepapieren Anlafi geben, fiihren sie zur Ueberspekulation, bis 
schlieBlich der unvermeidliche Riickschlag eintritt. 

Umgekehrt hat man sich die Wirkungen einer Geldw T ertsteigerung 
vorzustellen. Die Erhohung der Zinssatze, in welchen sich die das 
Angebot Ubersteigende Geldnachfrage zuniichst iiuBert, iibt eine ein- 
schrankende Wirkung anf die Geschiiftstiitigkeit aus. Der Preisrttck- 
gang, der allmahlich Platz greift, verringert die Gewinne und liihmt 
den Unternehmnngsgeist. Die zuerst und am schwersten von dem 
Preisriickgange betrofifenen Unternehmungen, die ihre Produktiouskosten 
— vor allem die Arbeitslohne — nicht entsprechend dem geringeren 
Erlose fiir ihre Erzeugnisse herabzudriicken vermOgen, erleiden Ein- 
buBen und sehen sich zu Betriebseinschriinkungen oder gar zu Betriebs- 
einstellungen gezwungen. Die geringcre Nachfrage nach Arbeitskriiften 
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drllckt schlieBIich anch die Arbeitslbhne, und zwar unter Begleiterschei- 
nungen, die filr Unteruehmer uud Arbeitcr gleich traurig sind. 

Veriiuderungen des Geldwertes sind inithin — einerlei nachwelcher 
Richtung bin sie erfolgen — geeigDet, bedenkliche Verschiebungeu in 
der Eiukoiuniens- und Vermbgensverteilung, Erschlltteruugen der Grund- 
lagen eiuer jeden wirtschaftlicheu Kalkulation und damit erhebliche 
StOruugen im ganzen Wirtschaftsleben hervorzurufen. Sowohl im all- 
gemeinen Interesse der Volkswirtschaft, als auch aus Griindcn der 
Gerechtigkeit erscbeint deshalb die moglichste Stabilitat des Geldwertes, 
d. b. die ruOglichste Unverauderlichkeit der auf Seiten des Geldes wirk- 
samen BestimmungsgrUnde flir die Austauschverhaltnisse, als das er- 
strebeuswerte Ziel. 

Wenn in diesen AusfUhrungen versncht wQrde, die Begleiterschei- 
nungen und Folgen der Geldwertverschiebungen darzustellen, so darf der 
Hiuweis darauf nicht unterlassen werden, daB wir es hier nicht mit Wir- 
kuugen zu tun haben, die unbedingt eintreten rntissen, dafi vielniehr 
die auf der Seite der iibrigen Verkehrsobjekte wirksamen Faktoren 
geeignet sind, die vom Gelde ausgehenden Wirkungen aufzuheben uud 
zu uberbieten. In Anbetracht der oben dargelegten Tatsache, daB die 
Besonderbeit der auf der Seite des Geldes wirksamen Bestimmungs- 
grUnde dem Werte des Geldes eine weit grbfiere Bestiindigkeit sichert, 
als wir sie bei den meisten anderen Verkehrsobjekten voraussetzen 
dlirfen, kann man sogar damit rechnen, daB — solange die Geldver- 
fassung nicht Stbrungen schwerster Art ausgesetzt ist — in der tat- 
sachlichen Gestaltung der Austauschverhaltnisse und der Bewegungs- 
vorgange der Volkswirtschaft die vom Gelde ausgehenden Wirkungen 
ganzlich durch die von den iibrigen Verkehrsobjekten ausgehenden 
Wirkungen in den Hintergrund gedrangt werden. Je weniger sich in 
den tatsachlichen Vorgangen und Erscheinungen ein Einflufi des Geldes 
nachweisen laBt, je indiffereuter das Geld flir den Gang des Wirtscbafts- 
lebeus ist, desto mehr nahert sich. das Geld dem Ideale, das man vulgar 
,. Unverauderlichkeit des Geldwertes" bezeichnet. 

Die vorstehenden AusfUhrungen habe ich absichtlich nahezu un- 
verandert aus den frtiheren, vor dem Weltkriege verfaBten Auflagen ent- 
nommen. Damals waren sie der Niederschlag tbeoretischer Betrachtung, 
der Erfahrungen zurUckliegender Zeiten uud der Beobachtungen der 
Verhaltnisse in einigen uns mehr odcr weniger fernliegenden Landern 
mit zerrutteter Geldverfassung. Inzwischen hat das deutsche Volk am 
eignen Leibe erfahren mUssen, was eine Entwertung des Geldes bis 
nahe auf den Nullpunkt bedeutet. In alien wesentlichen Punkten haben 
die Vorgange, deren Zeugen wir waren und noch sind, die Richtigkeit 
der oben entwickelten Theorie bestatigt. In welchem MaBe sie die 
graue Theorie in unerhbrten Schicksalen breiter Volksschichten und in 
der Katastrophe einer grofien und vordem bluhenden Volkswirtschaft 
verwirklicht haben, wird bei der Schilderung der tatsachlichen Ent- 
wicklung des Geldwertes wahrend der letzten Jahre vor Augen zu 
fUhren sein (Siehe uuten 13. Kapitel § 12). 
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§ 8. Die Wirkungen der Yalutaschirankungen. 

Ehe jedoch die Theorie der Begleiterscheinnngen nnd Folgen einer 
Geldentwertung an den in der Weltgeschichte beispiellosen Vorgiingen 
der letzten Jahre deraonstriert werden kann, mtissen noch einige Aus- 
fiihrnngen liber einen Faktor gemacht werden, der fUr die Verschiebungen 
der Austauschverhaltnisse zwischen dem Gelde und seinen Gegen- 
werten von der groGten Wichtigkeit ist, bisher aber noch nicht be- 
riicksichtigt wurde. 

Die bisherige Darstellung nahm das Geldwesen und die Wirt- 
schaft eiues gegebenen Gebietes als ein geschlossene9 Ganzes. In 
Wirklichkeit ist jedes einzelne Wirtschaftsgebiet der Welt dnrch den 
Aufienhandel, durch den Kreditverkehr und andere Beziehungen in 
den Gesamtkomplex der Weltwirtschaft verflochten. Nnr wenn die 
Bestimmungsgriinde filr eine Aenderung der Austauschverhaltnisse 
zwischen dem Gelde und seinen Gegenwerten der Richtung und dem 
Grade nach universell sind, konnen diese Bestimraungsgriinde die Wert- 
beziehungen zwischen den Valuten der einzelnen Lander unbertihrt 
lasseu. Diese Voraussetzung ist raitunter gegeben. Wenn z. B. im 
Zustande der universellen Goldwahrung plbtzlich eine Steigerung der 
Goldproduktion eintrat, die zu einer Wertverringerung des Goldes und 
damit des Geldes der Goldwahrungslander fiihrte, so warden durch 
diesen Vorgang die samtlichen Goldwahrungslander gleichmaBig ge- 
troffen. Filr eine ernstliche Stoning in dem wechselseitigen Verhaltnis 
der Valuten der einzelnen Goldwahrungslander lag in einem solchen 
Falle weder ein Anlafi, noch auch eine Moglichkeit vor. 

Auch wenn die Verschiebungen in den Bestimmungsgriinden nicht 
universell sind, konnen sie sich auf dem Gebiet der intervalutarischen 
Kurse, soweit es sich um Lander mit gleicher gebundener Wahrung 
handelt, nur innerhalb der durch die Wahrungsgleichheit den Schwan- 
kungen der intervalutarischen Kurse gezogenen Grenzen, also nur inner- 
halb der „Goldpunkte a auswirken. Allerdings besteht hier die Moglichkeit, 
daB die Veriinderungen der Bestimmungsgriinde ftir die Austausch- 
verhaltnisse stark genug sind, um die Aufrechterhaltung der Gold- 
wiihruug unmoglich zu machen und sich so auch in einer Stdrung der 
intervalutarischen Kurse durchzusetzen. 

Ist aber erst einmal die gemeinschaftliche metallische Wahrungs- 
grundlage verloren und gehen die Storungen der Austauschverhaltnisse 
zwischen dem Gelde uud seinen Gegenwerten von Faktoreu aus, die 
nicht universeller Natar sind, sondern ihren Ursprung in den besondereu 
Verhiiltnissen der einzelnen Staaten und Volkswirtschaften haben, dann 
milssen die StOrungen notwendigerweise auch auf die intervalutarischen 
Kurse Uberwirken. 

Der einfache Schulfall, wie er namentlich von der klassischen 
englischen NationalOkonomie behandelt worden ist, liifit sich folgender- 
nialJen darstellcn: 

Der Staat A geriit in finanziellen Verfall. Infolgc allzustarker 
Beanspruchnng der Zentralnotenbank durch die staatliche Fiuanz- 
verwaltung muD die Noteneinlosung eingcstellt werden und wird der 
Geldumlauf durch die ubermiiBige Ausgabe von Papiergeld Uber deu 
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wirtschaftlichen Bedarf des Laudes hinans gesteigert (Inflation). Die 
Vermehrnng der Geldausgabe setzt sich in Nachfrage nach Waren und 
Leistungeu am und erhoht infolgedessen das Nivean der Preise und 
Lohne, filhrt also zu einer — zuniichst nor inliiudischen — Geld- 
entwertung. Aber der auf diese Weise entstehende Nivean-Unterschied 
zwischen den inliiudischen und den Weltmarktspreisen hat zur Folge 
eine Verschiebung der Handels- und Zahlnngsbilanz: durch die hohen 
Inlandspreise und Lbhue wird die Einfuhr aus den Liinderu mit niedriger 
gebliebeneu Preisen und Lohnen begtiustigt, die Ausfuhr nach diesen 
Liiuderu erschwert, die Handelsbilanz und damit die Zahlnugsbilanz 
wird also passsiv. Die Notweudigkeit der Abdeckung des wachsenden 
Passivsaldos der Zahlungsbilanz steigert die Nachfrage nach ausliindischen 
Zahlungsmitteln und treibt damit die Kurse der fremden Devisen in die 
Hbhe. Am Anfang dieser Kette von Ursachen und Wirknngen steht 
also die im lnlande vor sich gehende „lnflation", am Ende steht die 
Steigerung der ausliindischen Devisen und die Entwertnng der heimischen 
Valuta. 

In zahlreichen geschichtlichen Fiillen haben sich die Dinge in der 
Tat nach diesem Schema abgespielt. Es sind jedoch auch Falle denk- 
bar, und solche Falle sind gerade in der Entwicklung der neuesten 
Zeit praktisch geworden, in denen die Entwicklung anders, ja geradezu 
in umgekehrter Richtung verliiuft; wo also aus irgendwelchen von 
den inneren Geldverhiiltnissen eines Staates ganzlich unabhangigen 
Grtinden eine Erschtitterung der intervalutarischen Kurse eintritt und 
wo diese Stbrung der Valuta, also des AuGenwertes des Geldes, auf 
die inneren Austauschverhiiltnisse, den Binnenwert des Geldes, die 
starkste Rtlckwirkung ausiibt. Ehe dieser zweite Fall an den tat- 
sachlichen Vorgangen der Nachkriegszeit illnstriert wird (Kapitel 13 § 11), 
sei die in den bisherigen Auflagen fUr diesen zweiten Fall entwickelte 
Theorie wiedergegeben. Dort hiefi es: 

Der Einflufi der Valntaverschiebung auDert sich zunachst in den 
Preisen derjenigen Waren, ftir deren Bezug die beiden Lander am 
meisten aufeinander angewiesen sind. Wenn der Exporteur des Gold- 
wahrungslandes ftir die in dem Papierwahrungslande, dessen Valuta 
znrtickgegangen ist, abznsetzenden Waren nach wie vor den gleichen 
ErlOs in Goldgeld erzielen will, so sieht er sich genotigt, die von ihm 
in dem Papiergelde geforderten Preise dem Valutaruckgange ent- 
sprechend zu erhohen. Wenn umgekehrt eine Ware in Frage eteht, 
die das Land mit sinkender Valuta ansflihrt, so erzielt der Exporteur 
dieses Landes ftir den gleichen Goldpreis einen hoheren Erlos in dem 
heimischen Papiergelde, und diese Tatsache muC naturlich auf den 
Inlandspreis der betreffenden Ware zuriickwirken. Bei Waren, welche 
die beiden Lander in Konkurrenz miteinander prodnzieren, ist freilich 
auch der umgekehrte Fall denkbar, daC namlich der Exporteur des 
Goldwahrungslandes die voile Preiserhohung, die zur Erzielung des 
bisherigen Erloses in Goldgeld erforderlich ist, nicht durchzusetzen 
rermag und da6 diese Tatsache auch einen gewissen Druck auf die 
Inlandspreise des Goldwahrungslandes ausiibt, oder dafi der Exporteur 
des Landes mit sinkender Valnta, um seinen Absatz zu erhalten oder 
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auszudehnen, sich mit einem niedrigeren Preise in Goldgeld, der fllr ihn 
immer Doch den gleichen oder gar einen hoheren Preis im heimischen 
Papiergelde bedenten kann, znfrieden gibt und dadurch den Preisstand 
der Ware in dem Goldwahrnngslande drilckt. Welche von deu beiden 
Eventualitaten oder wie weit eine jede von beiden sich verwirklicht, 
ob eine Senknng der Preise in dem Lande mit hochwertiger Valuta, 
ob eine Preissteigernng in dem Lande mit sinkender Valuta, darauf 
sind von groBem Einflosse die wirtschaftlichen Grofienverhaltnisse der 
beiden in Betracht kommenden Wahrungsgebiete und die Konkurrenz- 
verhaltnisse auf dem Weltmarkte. Wenn der Absatz nach dem Lande 
mit Silber- oder Papierwiihrung nur einen kleinen Bruchteil des 
Konsums in dem exportierenden Goldwahrnngslande oder des Absatzes 
nach anderen Goldwahrungslandem darstellt, wenn ferner der Export 
des Landes mit Silber- oder Papierwahrung nur einen kleinen Brnchteil 
der Versorgung des Weltmarktes ausmacht, dann muD die Einwirkung 
der Valutaschwankungen auf die Preise der Goldwahrungslander weit 
znriiekstehen hinter der Riickwirkung, den die Valutaveninderung auf 
die Preise in den Silber- und Papierwahrungslandern ausiibt. Ferner 
hat ein Valutariickgang eines Silber- oder Papierwahrungslandes auf 
den Weltmarktpreis seiner Exportwaren je nach der Lage des Marktes 
eine verschiedene Wirkung; bei einem Ueberwiegen der Nachfrage 
liber das Angebot liegt fiir den Exportenr des Landes mit sinkender 
Valuta kein Grund vor, sich mit geringeren Goldpreisen zu begnilgen; 
er wird vielraehr an der glinstigen Preisgestaltung in vollem Umfange 
teilnehraen wollen; bei der umgekehrten Marktlage allerdings kann er 
sich veranlafit sehen, sich den in Frage gestellten Absatz durch eine 
Reduktion seiner Preisforderungen zu erzwingen. Das Endergebnis fiir 
das Preisniveau der beiden Wahrungsgebiete muB jedoch im wesent- 
lichen davon abhangen, auf welcher Seite die Ursache fiir die Valuta- 
schwankung zu suchen ist. Wenn z. B. infolge einer betrachtlichen 
Steigerung der Silberproduktion und des Silberangebotes der Preis 
des Silbers und mit ihm der Kurs der Silbervaluten einen Riickgang 
erfiihrt, wenn infolgedessen die Exportartikel der Silberwahrungslander 
— bei gleichem Preise in Silbergeld — zu einem billigeren Preise in 
Goldgeld beschafft werden kftnnen, wenn dadurch der Export dieser 
Waren und zu deren Bezahlung der Import von Silber einen grCBeren 
Umfang annimmt, so ergibt sich aus diesen Verhaltnissen, welche den 
Geldnmlauf der Goldwahrungslander ganzlich unberlihrt lassen, eine 
Vermehrung des Geldumlaufs in dem Silberwahrungslande, die schon 
deshalb, weil sie durch eine Steigerung der Nachfrage nach Export- 
waren des Silberwjihrungslandes herbeigefUhrt worden ist, die Tendenz 
hat, eine Preissteigernng herbeizuflihren. 

Die der Valutaveninderung entsprechende Verschiebung des 
beiderseitigeu Preisniveans muB sich fllr die Gesamtheit der Verkehrs- 
objekte urn so rascher durchsetzen, je enger die Verkehrsbeziehungen 
zwischen den beiden Wahrungsgebieten sind, und sie erfolgt urn so 
langsainer, je geringer die beiderseitigen Beriihrungspunkte sind. 

So lange sich die Ansgleichung nicht vollstiindig vollzogen hat, 
genieBt die Produktion des Landes mit sinkender Valuta in der 
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Konkurrenz mit dem anderen Lande einen gewissen Vorsprung. Die in 
heimischeni Laudesgelde bestehendeu Produktionskosten stellen infolge 
des Valutartickgangs, solnage die Preise der Produktiousmittel nnd die 
ArbeitsIOhne uicht entspreehend gestiegen sind, einen geringeren Be- 
trng in Goldgeld dar als bisher; der heimische Produzent kanu infolge- 
dessen sowohl auf dem eignen Markte als auch auf dem Weltmarkte 
mit den Produzenten der Goldwahrungsliinder erfolgreicher in Konkurrenz 
treten. Man hat infolgedessen behauptet, eine sinkende Valuta wirke 
fiir das betroffene Land wie ein Schutzzoll gegen die fremde Einfuhr 
nnd wie eine Priimie fiir die eigne Ausfuhr (Valuta-Dumping). Iu 
gewisseni Sinne triflt die Behauptung nach den oben gemachten Aus- 
filhrungen zu, jedoch rait folgenden Einschriinkungen: 

Eine Verschiebung zugunsten des Landes mit sinkender Valuta 
tritt nur fiir einen Teil der Produktionskosten ein. Soweit die Pro- 
duktionskosten nicbt in heiiuischem Gelde, sondern in Naturalien be- 
stehen, wie vielfaeh bei den landwirtschaftlichen Arbeitslbhnen, soweit 
die Produktionsmittel aus Landern mit Goldwiihrung bezogen und ent- 
spreehend dem Sinken der Valuta teurer bezahlt werden miissen, wie 
vielfaeh Maschiuen und Kohlen, ist der Valutartickgang auf das Ver- 
hiiltuis der Produktionskosten in beiden Wahrungsgebieten offenbar 
ohne EinfluB. Dasselbe gilt fiir die wichtigsten Rohstoffe der industriellen 
Produktion, deren Verbilligung, die etwa infolge einer Entwertung 
der Valuta des Erzeugungslandes eintritt, auch den Goldwahrungs- 
liindern zngute kommt. So hat die Silberentwertung und der Rttck- 
gang der indischen Valuta fiir die indische Spinnerei den auf die Roh- 
baumwolle entfalleuden Teil der Produktionskosten ebensowenig zu- 
ungunsten der Goldwiihrungslander beeinflussen konnen, wie den auf 
die aus Europa importierten Maschinen entfallenden Teil; ebenso wie 
letztere infolge des Valutartickgangs teurer bezahlt werden muBten, 
ebenso hatte bei gleichbleibendem Preise in indischem Gelde die in- 
dische Baumwolle von den europiiischen Spinnereien zu einem billigeren 
Preise in Goldgeld bezogen werden konnen. Gelegentliche Berechnungen 
haben ergeben, daB iiberhaupt nnr etwa 10 Prozent der Produktions- 
kosten von Garn mittlerer Qualitat denkbarerweise durch die Ent- 
wertung der indischen Valuta zugunsten der indischen und zuuugunsten 
der europiiischen Spinnerei haben beeinflufit werden konnen 1 ). 

Ferner ist die moglicherweise eintretende Verschiebung der Pro- 
duktionskosten nur voriibergehend; sie verschwindet von selbst, sobald 
die notwendige Ausgleichung des Preisniveaus der beiden Wahrungs- 
gebiete auf der Grundlage des neuen Wertverhaltnisses der beiden 
Valuten eingetreten ist. 

Auch mit diesen Beschriinkungen und Vorbehalten liifit sich die 
mit einem Schutzoll nnd einer Exportpriiraie verglichene Wirkung der 
sinkenden Valuta nicht als einen unzweifelhaften Vorteil hinstellen. Denn 
einmal kann man iiber die Wohltateu von Schutzzoll und Export- 
priimie an sich schon verschiedener Ansicht sein, namentlich dann, 



*) Vgl. meine Abhandlung iiber „AuBerihandei und Valutaachwankungen" 
in Schmollers Jahrbuch, XXL 2. 
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wenn der Schutzzoll and die Exportpriimie unterschiedslos die ver- 
schiedenen Ein- nnd AusfQhrwaren treffen, der „Schutzzoll" aQch die 
fUr die eigne wirtschaftliche Entwicklung notwendigen Produktions- 
mittel wie Kohlen, Eisen, Maschinen usw., die „Exportpramic" auch 
die fiir die Ernahrung der eignen BevOlkerung notwendigen Lebens- 
mittel and die Rohstoffe der eignen gewerblicben Produktion. Ferner 
aber stehen den kleinen und voriibergehenden Vortcilen, die sich aus 
den geschilderten Wirkangen etwa ergeben kbnnen, schwere Nachteile 
gegenliber. Einem Yalntarlickgange sind diejenigen Lander am meisten 
ansgesetzt, deren wirtschaftliche und finanzielle Kraft am wenigsten 
entwickelt 1st. Solche Lander bedtirfen zur Aufschliefiung and Natz- 
barmachang ihrer Hilfsqaellen der Unterstlitzung durch das Kapital 
der weiter vorgeschritteuen Goldwahrungsliinder. Unsichere Valuta- 
verhaltnisse sind jedoch fiir die Heranziehung dieses Kapitals ein 
grofies Hindernis. Die Kapitalisten der Goldwahrungslauder, die ihr 
Kapital in solchen Gebieten anlegen, laufen Gefahr, dafi die in der 
schwaukenden Valuta eingehenden Ertragnisse gegentiber dem Gold- 
gelde entwertet werden; soweit sie sich durch dieses Risiko nicht ab- 
schrecken lassen, miissen sie sich durch Anspriiche auf hbhere Ziusen 
oder eine grbfiere Rentabilitat schadlos halten. Vielfach sehen sich 
80wohl die staatlicheu Finanzverwaltungen als auch die privaten 
Unternehmer in solchen Landern genotigt, das Kapital dnrch die Zu- 
sage der Verzinsung nnd Riickzahlung in Goldgeld heranznziehen; 
dann hat das Land mit unsicherer Valuta selbst das ganze Risiko zu 
tragen, da fiir die zuktinftigen Goldzahlungen mit jedem weiteren 
Iliickgange der Valuta ein grbfierer Betrag einheimischen Geldes auf- 
zuweDden ist. Die sich aus diesen Verhaltnissen ergebende Erschwerung 
der Kapital zufuhr bedeutet fiir die wirtschaftliche und finanzielle Ent- 
wicklung der Lander mit schwankender Valuta eine Hemmung, die 
betrachtlich schwerer ins Gewicht fallt, als der voriibergehende Anreiz, 
der sich aus einem Valutariickgange fiir einzelne Produktionszweige 
mbglicherweise ergeben kann. So erkliirt es sich, dafi die Lander, 
welche die Wirkungen einer schwankenden Valuta an sich selbst er- 
fahren haben, von den Wohltaten einer Valutaentwertung nichts wisseu 
wollen, dafi sie vielmehr bereit sind, fur die Herstellung eines festeu 
Kursverhaltnisses zwischen ihrem Gelde und dem Gelde der Gold- 
wahrungsliinder erhebliche Opfer zu bringen. 

Soweit die Darlegung der friiheren Auflagen. Sie mogen uus an- 
gesichts der Erfahrungen, die wir heute mit der abgrundtiefen Eut- 
wertuog unserer deutschen Valata machen, farblos und blutleer erschcinen. 
Aber die aus den friiheren, viel bescheideneren Valutaschwankungeu 
von Silber- und Papierwiihrungslandern abstrahierte Theorie hat durch die 
neuesten Erlebnisse des Zusammenbruchs unserer Valuta in alien weseut- 
lichen Punkten nur eine Bestatigung erfahren, wenn auch das Riesen- 
mafi aller Dimensioneu die alten Wahrheiten fast als ncu erscheiuen 
liifit und wenn auch die Besonderheit der Umstiinde, unter denen sich 
die Entwertaug der deutschen Valuta vollzogen hat, in Eiuzelheitcu auch 
fur die Theorie eine Ausgestaltung und Vervollstiindigung ermOglicht. 
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13. Kapitel. 
Die Gestaltung des Geldwertes yon 1850 bis zur Gegenwart. 

§ 1. Die Grosshandelspreise von 1850 bis zum Weltkrieg. 

Wenn wir uns Kechenschaft geben wollen tiber die Gestaltung 
des Geldwertes seit der Mitte des neunzehnten Jahrhnnderts and liber 
den EiufluB, den die auf der Seite des Geldes wirksamen Bestimmungs- 
grilnde wahrend dieses Zeitraumes anf die Gesamtheit der volkswirt- 
schaftlichen Bewegungsvorgiiuge ausgelibt haben, so miissen wir zu- 
niichst die Tatsachen konstatiereD, ans denen wir nnsere Schltisse zu 
ziehen haben. 

Als einen wichtigen Anhalt fiir die Veranderung der Kaufkraft 
des Geldes haben wir die anch flir langere Zeit rtickwarts am leichtesten 
nnd sichersten feststellbaren Grofihandelspreise wichtiger 
Handelswaren kennen gelernt, die in „lndexziffern" (siehe oben 
Kapitel 12, § 4) zu vergleichbaren Zahlen znsammengefafit werden. Ftir 
die friihere Zeit kommen vor allem die von Sauerbeck flir England, 
von Soetbeer fiir Hamburg berechneten IndexzifFern in Betracht; sie 
stellen sich fiir die Zeit von 1847/50 bis L890, dem letzten Jahre der 
Soetbeerschen Statistik, wie folgt: 

lndexzahlen Soetbeers und Sauerbecks. 



Jahre 


Soetbeer 


Sauerbeck 


Jahre 


Soetbeer 


Sauerbeck 


1847—50 


100 


81 


1871 


127,03 


100 


1851 


100,21 


75 


1872 


135,62 


109 


1852 


100,69 


78 


1873 


138,28 


111 


1853 


113,69 


95 


1874 


136,20 


102 


1854 


121,25 


102 


1875 


129,85 


96 


1855 


124,23 


101 


1876 


128,33 


95 


1856 


123,27 


101 


1877 


127,70 


U 


1857 


130,11 


105 


1878 


120,60 


87 


1858 


113,52 


91 


1879 


117,10 


83 


1859 


116,34 


94 


1880 


121,89 


88 


1860 


120,98 


99 


1881 


121,07 


85 


1861 


118,10 


98 


1882 


122,14 


84 


1862 


122,65 


101 


1883 


122,24 


82 


1863 


125,49 


103 


1884 


114,25 


76 


1864 


129,28 


105 


1885 


108,72 


72 


1865 


122,63 


101 


1886 


103,99 


69 


1866 


125,85 


102 


1887 


102,02 


68 


1867 


124,44 


100 


1888 


102,04 


70 


1868 


121,99 


99 


1889 


106,13 


72 


1869 


123,38 


98 


1890 


108,12 


72 


1870 


122,87 


96 









Um das Bild zu vervollstandigen, sei nachstehend die Entwicklung 
der Grofihaodelspreise fiir Deutschland, England, Frankreich, Schweden 
und die Vereinigten Staaten flir die Zeit von 1860 bis 1913 nach einer 
von dem Statistischen Reichsamt bearbeiteten Uebersicht wiedergegeben: 
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BewegnngderGrofihandelspreise(Grofihandels-Index- 
ziffern) inDentschland, England, Frankreich, Schweden 
und den Vereinigten Staaten von Amerika 1860 — 1913 

(1861— 70 = 10O) 1 ). 



Jahr 


Deutschland 

(Stat. 
Raiohi&mt) 


England 

(Sanarbaclc) 


Frankreich 

(Annuaira 
Statigtiqua) 


Schweden 

(Kommerilcoll. 

Srenslc 

Handalttid.) 


Ver. Staaten 

(Dan'i Rariaw) 


1860 


99 


99 


106 


100 


65 


1861 


100 


98 


104 


98 


58 


1862 


96 


101 


105 


103 


67 


1863 


94 


103 


105 


108 


98 


1864 


94 


105 


104 


109 


159 


1865 


96 


101 


97 


104 


110 


1866 


101 


102 


99 


98 


118 


1867 


110 


100 


97 


97 


107 


1868 


109 


99 


97 


96 


104 


1869 


103 


98 


95 


94 


94 


1870 


96 


96 


98 


93 


85 


1871 


103 


100 


101 


96 


86 


1872 


116 


109 


105 


107 


86 


1873 


125 


111 


105 


115 


81 


1874 


119 


102 


97 


108 


81 


1875 


110 


96 


95 


103 


77 


1876 


107 


95 


95 


98 


66 


1877 


109 


94 


96 


100 


62 


1878 


98 


87 


88 


89 


55 


1879 


89 


83 


86 


88 


55 


1880 


100 


88 


88 


92 


62 


1881 


96 


85 


86 


90 


64 


1882 


91 


84 


84 


89 


70 


1883 


90 


82 


81 


86 


61 


1884 


82 


76 


74 


83 


57 


1885 


78 


72 


73 


79 


52 


1886 


73 


69 


70 


76 


51 


1887 


73 


68 


68 


73 


53 


1888 


79 


70 


71 


80 


54 


1889 


87 


72 


74 


80 


51 


1890 


93 


72 


74 


83 


52 


1891 


99 


72 


72 


83 


55 


1892 


87 


68 


70 


78 


51 


1893 


81 


68 


69 


75 


51 


1894 


75 


63 


64 


72 


47 


1895 


73 


62 


62 


71 


46 


1896 


74 


61 


60 


72 


42 


1897 


80 


62 


61 


74 


41 


1898 


85 


64 


63 


77 


44 


1899 


85 


68 


68 


82 


48 


1900 


91 


75 


73 


85 


52 


1901 


85 


70 


70 


83 


52 


1902 


84 


69 


68 


82 


58 


1903 


83 


69 


69 


82 


57 


1904 


87 


70 


68 


83 


55 


1905 


90 


72 


72 


84 


56 


1906 


92 


77 


76 


89 


60 



l ) Xach n Wirtschaft und Statiatik", 2. Jahrgang Nr. 3, S. 91. 
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Jahr 


Deutschland 

(Stat. 
Belchsomt) 


England 

(Sauerbeck) 


Frankreich 

(Annuaire 
Stntistiqae) 


Schweden 

(Kommerskoll. 

Svensk 

Uandelstid.) 


Ver. Staaten 

(Dun's Kevie'w) 


1907 
1908 
1909 
1910 
1911 
1912 
1913 


103 
97 
96 
94 
99 

112 
97 


80 

73 
74 

78 
80 
85 
85 


80 
74 
74 

79 
83 
87 
85 


93 
89 
90 
92 
95 
99 
101 


65 
61 
68 
68 
67 
69 
66 



Aus dieser Uebersicht ergibt sich znnachst, daB in den ftinf Jahr- 
zehuten von 1860 bis an die Schwelle des Weltkrieges die Veriinderungen 
der Indexziffern sich in verhaltnisniafiig engen Grenzen gehalten haben. 

Die Jahresdurchschnitte der Indexziffern bewegten sich innerhalb 
folgender Spannuugen: 



in den Jahren 



in Deutsch- 
land 



in England 



in Frankreich 



in Schweden 



in den Ver. 
Staaten 



1860—1869 
1870—1879 
1880—1889 
1890—1899 
1900—1909 



94—109 

125— 89 

100— 73 

99— 73 

83—103 



98—105 
111— 83 
88— 68 
72— 61 
69— 80 



106—95 

105—86 

88-68 

72-60 

68—80 



109—94 

115—88 

92—73 

83—71 

82—93 



58-159 »> 
86— 55 
70— 51 
55— 41 
52— 68 



Es zeigt sich weiter, da6 die Wellenbewegangen der Indexziffern 
in den einzelnen Landern der Richtung nach in weitgehender Ueber- 
einstimmuDg miteinander verlaufen; sie decken sich mit den Wellen- 
bewegangen der grofien wirtschaftlichen Konjunkturen und Depressionen, 
die bei der engen Verflechtnng der einzelnen nationalen Wirtschaften 
zur Weltwirtschaft internationalen Charakter hatten. Die Perioden 
starken wirtschaftlichen Aufschwungs in den Jahren 1871 — 1873 und 
in der zweiten Halfte der nennziger Jahre, dann wieder 1903 bis 1907 
nnd in den letzten Jahren vor dem Krieg treten mit den anf sie 
folgenden rucklaufigen Bewegungen scharf hervor. 

Betrachtet man die Gesamtbewegnng, so tritt zunachst von 1850 
bis 1873 eine ansehnliche Steigerong der Indexziffern za Tage. In den 
folgenden Jahrzehnten ist nach alien Statistiken im Ganzen ein Rilck- 
gang der Grofihandelspreise festzustellen, der seinen Tiefpunkt in den 
Jahren 1895 — 1897 erreichte. Der Riickgang war keineswegs gleich- 
mafiig nnd unanterbrochen; die Preisbewegung der einzelnen Waren- 
gattangen, anf denen sich die Indexziffern aufbauen, zeigt vielmehr er- 
hebliche Abweichnngen, und der Riickgang der Endzahlen ist von Zeit 
za Zeit durch eine Steigerang unterbrochen worden. Von der zweiten 
Halfte der neanziger Jahre des vorigen Jahrhunderts an strebte die Be- 
wegang im grofien Ganzen wieder nach oben. 



') Periode des Burgerkriegs und der amerikanischen Papierwahrung. 
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§ 2. GroBhandelspreise und Goldproduktion von 1850 bis 1873. 

Auffiillig ist der Parallelismus dieser Gestaltung dcr GroBhandels- 
preise mit der Entwicklung der Goldproduktion. Die Periode der 
Steigerung der GroBhandelspreise von 1850 — 1873 fiillt zusammen mit 
der gewaltigen Vermehrung der Goldgewinnnng infolge der Entdeckuug 
der kalifornischen und australischen Goldfelder. Die Periode der deut- 
lichen Senkung der GroBhandelspreise von 1873 bis in die zweite Halite 
der nennziger Jahre erinnert uns daran, dafi die Goldproduktion vom 
Ausgang der sechziger Jahre an einen nicht unerheblichen Riickgaug 
aufwies, der allerdings schon im Jahre 1883 seinen tiefsten Punkt er- 
reichte. Die Periode der neuen Hebung des Preisniveaus lafit sich in 
Verbindung bringen mit dem neuen gewaltigen Aufschwung der Gold- 
gewinnnng, der zn Beginn der nennziger Jahre einsetzte und bis zum 
Ausbruch des Weltkrieges nahezu ununterbrochen anhielt. Es liegt 
nahe aus diesem zeitlichen Parallelismus auf einen ursachlichen Zu- 
sammenhang zu schliefien. Dieser SchluB ist in der Tat gezogen worden: 
Die Geldliteratnr der 50 er und 60 er Jahre des vorigen Jahrhunderts 
beschaftigte sich eingehend mit der Frage der Entwertung des Goldes 
und damit des Goldgeldes als einer Folge der gesteigerten Goldgewinuung. 
Die Entwicklung der 80 er Jahre gab Veranlassung, das Problem der 
„Appreciation u des Goldes als Folge des Ruckganges der Goldgewinnnng 
eingehend zu erbrtern. Um die Wende des 19. und 20. Jahrhunderts, 
nachdem die Goldgewinnnng ihren neuen grofien Aufschwung genommen 
hatte und die Preise wieder ins Steigen gekommen waren, wurde die 
Frage der Verringerung des Gold- und Geldwertes erneut zeitgemaB. 

Was zunachst die Entwicklung der 50 er und 60 er Jahre anlangt, 
so ist zu beriicksichtigen dafi die gesteigerte Goldgewinnnng zu einem 
grofien Teile dazu diente, das in jener Zeit in gewaltigen, die gleich- 
zeitige Neuproduktion ubertreffenden Mengen nach Indien abstromende- 
Silber in dem Miinzumlauf einer Anzahl europaischer Staaten zu er- 
setzen (siehe oben S. 129ff). Aufierdem ist in Betracht zu ziehen, dafi 
die durch Eisenbahnen und Dampfschiffe ausgelbste wirtschaftliche Ent- 
wicklung jener Jahre, insbesondere der Aufschwung des Welthandels r 
den Geldbedarf der Welt erheblich steigern mufite. Aber diese auf der 
Seite der Geldnachfrage liegenden Gegenwirkungen waren nicht stark 
genug, um die Wirkung des durch die gesteigerte Goldproduktion plbtz- 
lich erhbhten Angebots des wichtigsten Geldstoffes auf die Kaufkraft 
des Geldes vollig aufzuheben. Obwohl die auf der Seite der Grofi- 
handelswaren vorliegenden Verhaltnisse, die technischen Fortschritte in 
der Produktion nnd im Transport sowie die wirksamere Gestaltung der 
Organisation der Produktion, fiir sich genommen und nnter im iibrigen 
gleichbleibenden Umstiinden einen Rlickgang der Warenpreise zurn 
mindesten auf den europiiischen Markten hittten zur Folge haben mlissen, 
ist eine betriichtliche und unverkennbare, nur einmal — nach der 
Krisis von 1857 — durch einen stiirkeren Riickschlag unterbrochene 
Hebung des Niveaus der GroBhandelspreise eingetreten. Diese Ent- 
wicklung der GroBhandelspreise befand sich audi iiu Einklang mit der 
Entwicklung der Kleinhandelspreise, der Mieten und Pachten, der Grund- 
etiickspreise und Arbeitslohue; ja die Vermiuderung der Kaufkraft des- 
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Geldes war auf diesen Gebieten, soweit es sich nach dem allerdinga 
unvollstandigen statistischeu Material und aufgruud allgenieiner Be- 
obachtuugen feststelleu lafit, noch betriichtlich flihlbarer als auf dem 
Gebiete der Grofihaudelspreise. 

Fiir die 50 er und 60 er Jahre des vorigen Jahrhuuderts kann 
man also in der Tat von einer „Wertverringeruug des Geldes il in dem 
oben prrizisierten Sinne sprechen: die Austauschverhaltnisse zwischen 
dem Gelde einerseits, Waren, Nutzuugen uud Leistungen andererseits 
haben sich zuuuguusten des Geldes verschoben, und zwar ist diese 
Verschiebung offenbar durch einen auf der Seite des Geldes wirksamen 
Faktor, die gewaltige Steigeruug der Goldgewinnung entscheidend be- 
einfluBt worden 1 ). 

§ 3. Goldprodnktion und Geldwert 1873-1895. 

Weuiger eiufach liegen die Zusammenhange in den folgenden 
Perioden. Was zunachst die Zeit der Senkung des Niveaus der Groft- 
handelspreise von 1873 bis zur zweiten Halfte der neuuziger Jahre 
anlangt, so fiel allerdinga die riicklaufige Preiseutwicklung jener Periode 
mit einer verhaltuismafiig starken Abnahme der Goldgewinnung zusammen. 
Eine nicht geringe Anzahl von Nationalokonomen und Geldtheoretikern, 
darunter solche von grofiem Namen 2 ), waren geneigt, aufgrund der 
Entwicklung der Grofihandelspreise eine „Wertsteigerung" des Geldes 
der Goldwahrungslander anzunehmen. Man glaubte die Bestimmungs- 
griinde der Senkung der Grofihandelspreise, deren Durchschnittszahlen 
man mehr noch als heute mit dem „allgemeinen Preisniveau" identi- 
fizierte, mit aller Sicherheit auf der Seite des Geldes uachweisen zu 
konnen: Wahrend bis zu den 70 er Jahren in der europaischen Kultur- 
welt Gold und Silber nebeneinander als Geldstoff gedient hatten, war 
mit der fortschreitenden Demonetisation des Silbers der Geldbedarf 
immer ausschliefilicher auf das in seiner Neugewinnung rticklaufige 
Gold angewiesen worden; auf diese Weise babe die Geldversorgung 
der Goldwahrungslander eine Einschrankung erfahren, die zu einer 
Gold- und Geldverteurung habe fiihren mlissen und die fiir sich allein 
eine ausreichende Erklarung fttr den allgemeinen Preisriickgang biete. 

Eine solehe Auffassung scheint auf den ersten Blick durch die 
Tatsache bestatigt zu werden, dafi die enorme Zuuahme der Gold- 
gewinnung, die seit den Beginn der 90 er Jahre des vorigen Jahrhunderts 
wieder eingetreten ist, zusammenfallt mit dem Stillstande iu der rilck- 
laufigen Tendenz der Grofihandelspreise. 

Diese Beweisfiihrung ist jedoch nichts weniger als zwingend. Wenn 
man zunachst eine Einschrankung der Geldversorgung als Folge der 
Ausschliefiung des Silbers von den Munzstatten einer Reihe wichtiger 
Staaten zugibt, so ist damit noch keineswegs die Notwendigkeit einer 
Geldverteuernng bewiesen. Denn wenn in den beiden Jahrzehnten 



2 ) Aus welchen Griinden die Steigerung der Goldgewinnung auch auf den 
Wert des Silberg end damit des Geldea der Silberwahrungslander iibenrirken muflte, 
ist oben Seite 133 dargelegt. 

*) Vgl. namentlich Goschen, On the probable results of an increase in the 
purchasing power of gold, (1885); G i f f e n , Trade depression and low prices, 1885. 
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1850 — 1870, wie wir gesehen haben, die Uberreiche Geldversorgung 
eiue erhebliche Verringerung des Geldwertes herbeigeflihrt hat, dann 
muCte eine Einschraukung der Geldversorgung, wie sie durch die 
Ausschlieflung des Silbers von den Mllnzstatten und die Verringerang 
der Goldprodnktion herbeigeflihrt wurde, nicht uubediugt eiue Geld- 
wertsteigeruog zQr Folge haben; die Wirkung dieser Umstande konnte 
sich vielmehr daranf beschranken, den Rtickgang des Geldwertes ein- 
zudammen und deni Geldwerte wieder eine annahernde Stabilitiit zu 
verleihen. 

Ferner ist zu beachten, dafi die seit deni Beginn der 70 er Jahre 
des vorigen Jahrhunderts eingetretene Beschranknng der Geldversor- 
gung der Goldwahrungslander nicht entfernt so bedeutend war, wie 
es auf den ersten Blick aussehen mochte. Es ist unrichtig zu sagen, 
dafi in den damals zur Goldwahrung ubergegangenen Liindern das Gold 
allein dieselben Dienste habe tun miissen, wie vorher Gold und Silber 
zusaramen. ' Eine Abstofiung von Silbergeld hat, wie im geschichtlichen 
Teile dargestellt wurde, nur in einem Unifange stattgefunden, der 
gegeniiber dem Vorrate an Silbergeld, der ja auch iu den neuen Gold- 
wiikrungsliindern zum weitans grofiten Teile beibehalten wurde, und 
gegeniiber den Silberpnigungen, die bis in die 90 er Jahre hiuein fur 
die Vereinigten Staateu von Amerika und fiir europaische Lander vor- 
genommen wurden, nicht ins Gewicht fallen konnte. Beschriinkt 
worden ist mithin nicht der in den Liindern europaischer Kultur 
vorhaudeue Geldvorrat, es ist vielmehr durch die geschilderten Um- 
stiinde nur das Tempo der Vermehrung dieses Geldvorrats verlangsamt 
worden. Um die Wirkung dieser Verlangsamung zu beurteileu, mufi 
man sich erinnern, dafi die enorme Goldproduktion der Jahre 1850 
bis 1870 die Mittel fiir eine gewaltige territoriale Ausdehnung des 
Gebrauchs von Goldgeld zur Verfiigung gestellt hatte und dafi dafiir 
die europaische Zirkulation die Silbermengen, die damals nach lndien 
verschifft wurden, freigegeben hatte. Die starke Goldproduktion der 
geuannten zwei Jahrzehnte hatte mithin einem ganz aufierordentlichen 
einmaligen Bedarfe geniigt; die Erhaltuug und die den Verkehrs- 
bediirfnissen entsprechende Vermehrung der einmal geschaffenen Gold- 
zirkulation konnte natlirlich mit einer wesentlich geringeren Zufuhr 
neuen Metalls bewirkt werden. 

Dazu kommt schKefilich die Steigeruug der Intensitiit der Geld- 
ausnatzung, bernhend auf der Verbreitung und Vervollkommnung der 
sich auf dem Kredit aufbauenden Zahlungsmethoden, uud Zahlungs- 
einrichtungen, eine Entwicklung, die gerade von den 70 er Jahren 
an staunenswerte Fortschritte gemacht hat. Man deuke nnr an die 
Entwicklung der Depositenbankeu in England und des Giroverkehrs 
in Deutschland! Durch die Ausbildung dieser Zahlungseinrichtungen 
allein hatte die Wirkung einer betriichtlichen Steigerung des Geld- 
bedarfs und einer wesentlichen Einschrankuug der Geldversorguug 
ausgeglichen werden kOnnen. 

Die Eutwickluug der Edelmetall- uud Wiihrungsverhaltnisse 
wiihrend der Periode des ausgesprochenen Ruckganges der lndexzifieru 
ist mithin nicht geeignet, von vornherein die Frage zu entscheiden 

Heliferlch, Dag Geld. 39 
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ob der Rilckgang der Grofihandelspreise jener Periode seine Ursache 
ganz oder teilweise auf der Seite des Geldes hatte. 

Auf der anderen Seite lassen sich bei alien den grofien Waren- 
gruppeu, dereu Preise von 1870 bis 1895/96 eiuen erheblicheren 
Rilckgang crfabren baben, gewichtige aufierhalb des Geldes liegende 
Griiude nachweisen, die einen Preisriickgaug nicht nur erkliireu, sondern 
bei gleiclibleibenden Bestimmungsgriinden auf Seiten des Geldes geradezu 
notwendig erscheineu lassen. Der zur BeschafYuug der wichtigsten 
Grofihandelswaren uotwendige Aufwand an Kapital uud Arbeit bat ia 
jener Zeit eiue sebr erbeblicbe Veriniuderuug erfahren, dereu Haupt- 
ursacben folgeude sind: 

Die Produktionstecbuik hat bei einer Reihe von Waren aufier- 
ordentlicbe Fortschritte gemacht. Die Vervollkommnung der Maschinen 
uud Werkzeuge, die Steigerung der Ansuntzung der Rob- uud Hilfs- 
stoffe der Produktion, die Anwendung neuer uud billigerer Herstelluugs- 
methoden baben zu eiuer bei den eiuzelnen Warengruppen allerdings 
verschiedeu starkeu, im ganzen aber sebr betriichtlichen Ermafiigung 
der Produktionskosten gefiihrt, nnd das nicbt etwa nur auf dein Gebiete 
der stoffveredelnden Industrie, sondern anch in der landwirtschaftlicben 
und bergraiinniscben Urproduktion. Auf dera Gebiete des Bergbaus 
und der Industrie ist die leistungsfiihigere Gestaltuug der Organisation 
der Produktion infolge des Vordringens des mit geringeren Kostea 
arbeitenden Grofibetriebs hinzugekommen. 

Ferner hat die Verbesserung der Transportmittel den Bezug 
gewisser Warengattungen aus ihren vom enropiiischen Markte weit 
entfernten Produktionsstatten ganz erheblich verbilligt. Im Seeverkehr 
sind die weniger leistungsfahigeu holzernen Schiffe durch immer 
leistungsfiihigere Typen von eiseruen Schiffen ersetzt worden, und die 
Seefrachten haben infolgedesseu einen Rlickgang erfahren, der bei 
einzelnen Warengattungen allein schon hinreichte, um ibren Preisriick- 
gang zu erklaren. Vor allem aber hat der Ausbau des Eisenbahn- 
netzes in den Vereinigteu Staaten, in Argentinien, in Rutland, in 
Indien usw. groCe Gebiete erschlossen, in denen namentlich die land- 
%virtschaftliche Produktion, teilweise auch die Gewinnung von Mineralien r 
zu wesentlich geringeren Kosten moglich war, als in den bisher im 
Bereiche des Weltmarktes gelegenen Produktionsliiudern. 

Es diirfte schwer sein, eine GroBhandelsware Yon erheblicherer 
Bedeutung nachzuweisen, deren Beschaffungskosten in der Periode des 
Riickganges des „allgemeinen Preisniveaus" nicht durch einen oder 
mehrere der eben genannten Faktoren eine nennenswerte Ermafiigung 
erfahren hatte. Wenn dem aber so ist, dann mufite bei sonst gleichbleiben- 
den Verhiiltnissen unbedingt ein starker Riickgang der Preise dieser Waren 
eintreten. Freilich bleibt — da sich die Einwirkungen der Produktions- 
und Transporterleichterungen auf die Preise ebensowenig exakt berechnen 
lassen, wie die Wirkungen der oben dargestellten auf der Seite des 
Geldes vorgegangenen Verandemngen — die Frage noeh unentschieden, 
ob der voile Preisriickgaug der Waren auf die Ermafiigung ihrer 
Besehaffungskosten zuriickzufiihren ist oder ob er nicht wenigstens zq 
einem Teile durch das Geld verursacht worden sein konnte. 
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Gegen diese letztere noch offene Moglichkeit spricht jedoch das 
Verhalten des Geldes gegenUber den Ubrigen Verkehrsobjekten. 

Im Gegensatz zu der nach nnten gerichteten Entwicklnng der 
Grofihandelspreise der wichtigsten Rohstoffe und Halbfabrikate stand 
in jener Periode die Gestaltnng der Kleinhandelspreise und die 
BeobachtQng, dafi das Leben nicht billiger, sondern teurer wurde. Die 
Kleinhandelspreise der gebranchsfertigen Waren sind mindestens nicht 
in demselben Verhaltnis billiger .geworden, wie die Stapelartikel des 
Grofiverkehrs. 

Eine von den Grofihandelspreisen wesentlich verschiedene Ent- 
wicklnng haben in den Landern der europaischen Kultur nahezu 
allgemein die Grundstuckspreise, sowie die Pacht- und Mietspreise 
erfahren. Die Preise der landwirtschaftlichen GrundstUcke nnd die 
dafiir gezahlten Pachten haben in Deutschland von den 40 er Jahren 
des 19. Jahrhunderts an bis in die 80 er und 90 er Jahre hinein eine 
sehr erhebliche Steigernng erfahren; in den 90 er Jahren ist infolge 
des Druckes der Konkurrenz der neuerschlossenen Uberseeischen Gebiete 
anf dem Getreidemarkte stellenweise ein nennenswerter Riickschlag 
eingetreten, der jedoch bald von einer ernenten Steigerung abgelbst 
wurde. Die Preise der stadtischen Grnndstiicke und Mieten setzten 
ihre Steigernng nahezu ohne Unterbrechuug fort. 

Ebeoso stand die Gestaltung der Arbeitslbhne ira Widerspruch 
mit der Entwicklnng der Grofihandelspreise. Es ist eine allgemeine 
und durch zahlreiche statistische Untersuchungen erhartete Beobachtung, 
dafi die Arbeitslohne in den Staaten europaischer Kultur, namentlich 
auch in Deutschland, wahrend der Zeit des Riickganges der meisten 
und wichtigsten Grofihandelspreise eine nicht unerhebliche Steigerung 
erfahren haben, ganz abgesehen von der indirekten Erhbhuug des 
Arbeitslohnes, die bei uns in Deutschland durch die den Unternehmern 
auferlegten Leistungen fur die Arbeiterversicherungen usw. herbei- 
gefUhrt worden ist. Der Arbeitslohn hat also gerade in der Periode 
des Riickganges der Grofihandelspreise sehr erheblich zugenommen, 
was an sich schon nicht darauf schliefien lafit, dafi der entscheidende 
Faktor bei der Entwicklnng der Grofihandelspreise eine Verknappung 
des Geldangebots gewesen sei. Dazu kommt die Entwicklnng der 
Diskontsiitze. Diese haben; wie aus der folgenden Aufstellung (S. 612) 
hervorgeht, vom Beginn der 70 er Jahre bis zur Mitte der 90 er Jahre 
des vorigen Jahrhunderts im gaazen eine sinkende Tendenz gezeigt. 
Erst in der zweiten Halfte der 90 er Jahre schlug die Entwicklnng der 
Diskontsiitze nach oben um. 

In der in Rede stehenden Periode hat also die Kanfkraft des 
Geldes nur gegenUber den Grofihandelspreisen der Stapelartikel eine 
entschiedene Abnahme gezeigt; gegenUber den Kleinhandelspreisen 
fertiger Produkte dagegen konnte eine Abnahme nicht mit derselben 
Sicherheit festgestellt werden, wahrend die Kanfkraft des Geldes gegen- 
uber den Grundstiicken und deren Nutzungen eher eine Venninderung, 
gegenUber den personlichen Arbeitsleistungen sogar cine ausgesprocheue 
Verminderung zeigte. Insonderheit der letztere Punkt ist fur die Be- 
urteilung der hier vorlicgendcn Frage wichtig. Der Arbeiter kanu nur 

39* 
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Diskontsiitze in Berlin, London und Paris. 





Berlin 


London 


Paris 


Jahre 


Markt- | Bank- 


Markt- | Bank- 


Markt- Bank- 




Diskoiit 


Diskont 


Diskout 




Prozent | Prozent 


Prozent | Prozent 


Prozent | Prozent 


1870 


4,50 


4,89 


3,10 


3,12 


3,44 


3,99 


1871 


3,63 


4,16 


2,94 


2,87 


5,12 


5,71 


1S72 


3,94 


4,29 


4,94 


4,12 


4,81 


5,15 


1873 


4.50 


4,95 


4,69 


4,75 


5,00 


5,15 


1874 


3,25 


5,38 


3,56 


3,75 


3,75 


4,30 


1S75 


3,75 


4,70 


3,19 


3,25 


3,25 


4,00 


1876 


3,06 


4,16 


2,35 


2,62 


2,32 


3,40 


IS77 


3,31 


4,42 


2,63 


2,87 


1,69 


2,28 


1878 


3,31 


4,34 


3,69 


3,75 


2,00 


2,18 


1879 


2,75 


3,70 


2.25 


2,37 


2,19 


2,58 


1880 


3,04 


4,24 


2,25 


2,75 


2,50 


2,75 


1881 


3,50 


4,42 


2,75 


3,38 


3,67 


3,83 


1882 


3,89 


4,54 


3,42 


4,08 


3,59 


3,71 


1883 


3,08 


4,05 


2,94 


3,57 


2,80 


3,07 


1884 


2,90 


4,00 


2,50 


2,96 


2,60 


3,00 


1885 


2,85 


4,12 


2,12 


3,00 


2,50 


3,00 


1886 


2,16 


3,28 


2,12 


3,02 


2,38 


3,00 


1887 


2,30 


3,41 


2,88 


3,30 


2,53 


3,00 


1888 


2,11 


3,32 


2,38 


3,31 


2,75 


3,30 


1889 


2,63 


3,68 


3,25 


3,61 


2,60 


3,13 


1890 


3,78 


4,52 


3,71 


4,51 


2,68 


3,00 


1891 


3,02 


3,78 


1,50 


3,30 


2,62 


3,00 


1892 


1,80 


3,20 


1,33 


2,45 


1,75 


2,70 


1893 


3,17 


4,07 


1,67 


3,05 


2,25 


2,50 


1894 


1,74 


3,12 


1,70 


2,00 


1,62 


2,50 


1895 


2,01 


3,14 


0,81 


2,00 


1,63 


2,09 


1896 


3,04 


3,66 


1,52 


2,48 


1,83 


2,00 


1897 


3,08 


3,81 


1,87 


2,63 


1,96 


2,00 


1898 


3,55 


4,27 


2,65 


3,25 


2,12 


2,20 


1899 


4,45 


5,04 


3,29 * 


3,75 


2,96 


3,06 


1900 


4,41 


5,33 


3,70 


3,96 


3,17 


3,25 


1901 


3,06 


4,10 


3,20 


3,72 


2,48 


3,00 


1902 


2,19 


3,32 


2,99 


3,33 


2,43 


3,00 


1903 


3,01 


3,84 


3,40 


3,75 


2,78 


3,00 


1904 


3,14 


4,22 


2,70 


3,30 


2,19 


3,00 


1905 


2,85 


3,82 


2,66 


3,01 


2,10 


3,00 


1906 


4,04 


5,15 


4,05 


4,27 


3,72- 


3,00 


1907 


5,12 


6,03 


4,53 


4,93 


3,40 


3,46 


1908 


3,52 


4,76 


2,31 


3,01 


2,25 


3,04 


1909 


2,87 


3,93 


2,31 


3,10 


1,79 


3,00 


1910 


3,54 


4,35 


3,18 


3,72 


2M 


3,00 


1911 


3,54 


4,40 


2,94 


3,47 


2,61 


3,14 


1912 


4,22 


4,95 


3,64 


3,77 


3,16 


3,38 


1913 


4,98 


5,88 


4,39 


4,77 


3,^ 


4,00 


1914 


2,84*) 


4,89 


2,50 l ) 


4,04 


2,89i) 


4,22 


1915 


3,89 


5,00 


3,69 


5,00 




5.00 


1916 


5,46 


5,00 


5,23 


5,47 


— 


5,00 


1917 


4,62 5 


5,00 


4,80 


5,15 


— 


5,00 


1818 


4,62 


5,00 


3,60 


5,00 


— 


5,00 


1919 


3,19 


5,00 


3,96 


5,15 


— 


5,00 


1920 


3,59 


5,00 


6,42 


6,71 


— 


5,73 


1921 


3,49 


5,00 


5,35 


6,10 


— 


5,79 



J ) Fur 1914 umfassen die Ziffern nur die 7 Monate Januar bis Juli. 
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dann bei sinkenden Preisen der von ihm hergestellten Waren auf die 
Dauer einen gleichbleibenden oder gar einen hoheren Lohn erhalten, 
wenn er infolge teehniseher Verbessernngen der Produktion mit dem 
gleiehen Kapital- und Arbeitsaufwande mehr Waren prodnziert als bis- 
her; also nur dann, wenn der Preisriickgang der Prodnkte dureh eine 
entsprechende Vermehrnng der Produktion bei gleiehem Arbeits- nnd 
Kapitalanfwande ausgeglichen wird. Wilrde dagegen der Preisriick- 
gang der Produkte anf Ursachen beruhen, die aaf der Seite des Geldes 
wirksam sind, so bliebe dem Unternehraer nur iibrig, auch die Arbeits- 
lohne entsprechend der Steigerung des Geldwertes herabzusetzen oder 
aber mit Verlust zu arbeiten und schlieOlich zugrunde zu gehen. Steigende 
ArbeitslQhne bei sinkenden Warenpreisen lassen es deshalb ausge- 
sehlossen erseheinen, dafi der Riiekgang der Warenpreise dureh Ver- 
iinderungen auf der Seite des Geldes vernrsaeht sein konnte. 

Fttr die Periode der sinkenden Grofihandelspreise von 1873 bis 
zur Mitte der 90 er Jahre ist also ein entseheidender Einflufi der auf 
der Seite des Geldes wirksamen Bestimmungsgriinde nicht nachweisbar. 

§ 4. Goldproduktion nnd Geldwert von 1895—1914. 

Als von der zweiten Hiilfte der 90 er Jahre an die Grofihandels- 
preise in alien Landern europiiischer Kultur wieder die Riehtung nach 
oben einschlugen, erhoben sich alsbald Stimmen, die auf die seit dem 
Beginn der 90 er Jahre gewaltig anschwellende Goldgewinnung als die 
Ursaehe hinwiesen. In dem Jahrzehnt 1871 — 1880 waren flir 4830 
Millionen, im folgenden Jahrzehnt fiir 4030 Millionen Goldmark ge- 
fordert worden; im Jahrzehnt 1891 — 1900 stieg die Goldgewinnung auf 
8 820 Millionen, im Jahrzehnt 1901—1910 auf 15 870 Millionen Gold- 
mark. Der monetjire Goldbestaud der Welt hat sieh in den 20 Jahren 
von 1890—1910 von etwa 15 auf mehr als 30 Milliarden Goldmark 
erhoht. Die Grofihandelsindexziffer stieg in Deutsehland von 73 im 
Jahre 1895 auf 112 im Jahre 1912 in England von 62 auf 85; die 
Erhohung des Niveaus der GroOhandelspreise betrug also in jener 
Zeit in Deutsehland 53, in England 37 Prozent. 

Trotzdem miissen wir uns hiiten, eine unmittelbare Beziehung 
zwischen der Vermehrung des monetaren Goldbestandes der Welt und 
der Preisbewegung der Grofihandelswaren als ohne weiteres feststehend 
anzunehmen. Eine solche unmittelbare Beziehung ist sehon deshalb 
nicht vorhanden, weil gleichzeitig mit der Steigerung der Goldgewinnung 
das Verwendungsgebiet des Goldgeldes eine aufierordentliche Erweiterung 
gefunden hat. Es sei an die oben (Seite 186 ff.) gegebene Darstellung 
des Uebergangs grofier und wichtiger Wirtschaftsgebiete zur Gold- 
wahrung erinnert, der sieh vom Beginn der 90 er Jahre des vorigen 
Jahrhunderts an vollzogen hat. Weitaus den groDten Teil des neu- 
gewonnenen Goldes, soweit es nicht dnreh den erheblieh steigenden 
industriellen Bedarf in Anspruch genommen wurde, zogen die neu zur 
Goldwahrnng libergehenden oder ihre Goldwahrung formell und materiell 
konsolidierenden Staaten an sich: in Europa vor allem Rufiland und 
Oesterreich, jenseits der Meere die Vereinigten Staaten, Indien, Japan, 
Mexiko, Argentinien. Die Wirkung der gesteigerten Goldgewinnung 
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war also nicht eine nur anniihernd entsprechende Vermehrung de9 
Goldumlaufs iu den za Begiuu dieser Periode vorhandenen Goldwiihrungs- 
landem, sondern die Ausweitung der Goldwahrung zur Weltwiihrung. 
Der EinfiuB des neuen Goldes auf deD Goldwert und den Geldwert in 
den Goldwahrungslandern mufite durch die Erweiterung des Gebietes 
der nionetaren Goldverwendung zum miudesten sehr erheblich abge- 
schwiicht werdeu 1 ); in iihnlicher Weise, wie iu den 50 er und 60 er 
Jahren des 19. Jahrhunderts die Wirkung der kalifornischen und 
australischen Goldfunde auf den Gold- und Geldwert durch die Aus- 
dehnung des Goldgeldgebraucb.es in den europaischen Landern zum 
groBen Teil aufgefangen worden war. Trotzdem ist ohne Zweifel in 
der Periode von der Mitte der 90 er Jahre des vorigen Jahrhunderts 
bis zura Weltkrieg, namentlich in der letzten Hiilfte dieser Periode, 
eine Verruehrung des Goldumlaufes der alten Goldwahrungsliinder iibrig 
geblieben, die nicht unwesentlich starker war als diejenige der voraus- 
gegangenen fiinfzehn Jahre. 

Es liegt also fiir diese Periode immerhin die Moglichkeit einer 
Einwirkung der gesteigerten Goldgewinnung auf die Entwicklung der 
GroOhandelspreise vor, zumal da auch die Entwicklung des Wertver- 
haltnisses zwischen dem Gelde der Goldwahrungsliinder und den iibrigen 
Verkehrsobjekten, wie es in den Kleinhandelspreisen, den Grundstiicks- 
preisen, den Mieten und Pachten, den Lohnen und Gehaltern zum Aus- 
druck kommt, fiir eine Wertverringerung des Geldes spricht. 

Auf der anderen Seite darf nicht iibersehen werdeu, da8 die 
Periode von der Mitte der 90 er Jahre bis zum Weltkrieg sich in ihrem 
Gesamtcharakter wesentlich von der vorausgegangenen Periode nnter- 
schied. In der Zeit von 1873 — 1895 iiberwogen die Zeiten der wirt- 
schaftlichen Depression und Stagnation; der im groDen Ganzen unver- 
kennbare wirtschaftliche Fortschritt vollzog sich unter starken und 
langanhaltenden Riickschlagen. Von der Mitte der 90 er Jahre an da- 
gegen beobachten wir eine gewaltige Aufwartsbewegung, die alle bisher 
dagewesenen Entwicklungen dieser Art weit ubertraf. Zwar kam es 
von Zeit zu Zeit zu heftigen Krisen und Riickschlagen; aber diese 
Riickschlage waren, im Gegensatz zu der vorhergegangenen Periode. 
stets nur von kurzer Dauer und wurden rasch wieder von einem neuen 
Aufschwung abgelbst. Das treibende Element in dieser weltumfassenden 
Aufwartsbewegung war die Revolutionierung der Technik im industrie- 
und Transportwesen dnrch die Nutzbarmachung des elektrischen Stark- 
stromes 2 ). Der durch die Entwicklung der Elektrotechuik herbeigefuhrte, 
sich auf einen engen Zeitabschnitt zusammendrangende Um- und Ausbau 
der Industrie nnd des Verkehrswesens der wichtigsten Kulturlander 
erzeugte eine bisher beispiellose Nachfrage nach Materialien und Arbeits- 
kraften. Auf der Seite des Waren- und Arbeitsmarktes waren also die 
starksten Antriebe fiir eine Steigerung der Warenpreise und Arbeits- 
lohne in einem MaQe wirksam, das fiir sich allein ausreichend gewesen ware, 

x ) Siehe hierzu: „Die WirkuDgen der gesteigerten Goldproduktion" in meinen 
„Stndien uber Geld- und Bankwesen", 1900, S. 248 ff. 

*) Siehe bieruber meineLebensbeschreibung Georg von Siemens, II. Band, 1923, 
3. und 4. Kapitel, Der finanzielle Aufbau der deatachen Elektrizitats-Iudustrie. 
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cm die Veranderungen in den Austauschverhiiltnissen zwischen dem 
Gelde und den Ubrigen Verkehrsobjekten zu erkliiren. Man braucht 
also die durch die Gestaltung der Goldgewinnung eingetretenen 
Aenderungen auf der Seite des Geldes nicht unbedingt zur Erkliirung 
der Steigerang von Preisen und Lohnen heranzuziehen. Noch weniger 
geht es an, die Ursache der Langsamkeit des wirtschaftlichen Fortschrittes 
in der Periode 1873 — 1895 in einer zu knappen Versorgung der Welt 
mit Gold, die Ursache des sich geradezu ttberstiirzenden Tempos and 
des alle bisherigen Vorstellungen weit Uberschreitenden AusmaBes des 
Aufschwunges der folgenden Jahrzehnte ausschliefilich in der starken 
Vermehrung der Goldgewinnung zu suchen. 

Allerdings bleibt die Frage offen, ob die Aufwartsbewegung jener 
Zeit sich in so gewaltigen Dimensionen hatte vollziehen konnen, wenn 
der durch die Gesamtentwicklung der Wirtschaft erzeugte Geldbedarf 
sich an den starren Schranken einer zu knappen Geldversorgung ge- 
stoDen hatte. Es war zweifellos ein gliickliches Zusammentreffen, dafi 
der wachsende Geldbedarf der Aufschwungsperiode durch die steigende 
Goldgewinnung eine verhaltnismaBig leichte Befriedigung fand. Wie 
weit bei einer stagnierenden oder in gemafiigtem Tempo sich er- 
hohenden Goldproduktion die geographische Ausdehnung der Gold- 
w r iihrung verhindert oder eingeschriinkt, wie weit die Geldversorgung 
der alten Goldwahrungslander beeintrachtigt worden ware, wie weit 
durch eine noch starkere Anspanuung der Elastizitat der auf Kredit 
beruhenden Zahlungsmethoden ein Ausgleich gefunden worden ware — 
das alles sind Fragen an eine nicht dagewesene Vergangenheit, die nur 
mit einem „non liquet" beantwortet werden konnen. Das analytische 
Problem des Geldwertes ist schon verwickelt und schwierig genug, wenn 
es sich um tatsachliche Erscheinungen handelt; es ist unlosbar, wenn 
es aufgrund von nicht eingetretenen Eventualitaten gestellt wird. 

§ 5. "Warenpreise, Diskontsatze und Konjunktursclmankungen. 

Dagegen ist es moglich, das Problem des Geldwertes in der 
wirtschaftlichen Entwicklung der letzten Jahrzehnte vor dem Weltkriege 
noch etwas mehr aufzuhellen, wenn man die Veranderungen der Preis- 
entwicklung nicht nur in der in grofieren Perioden vorhandenen Ge- 
samttendenz sondern auch in ihren Einzelheiten genauer untersucht. 

Bei der Betrachtuug der auf S. 605 u. 606 gegebenen Uebersicht ttber 
die Entwicklung der Grofihandelspreise drangt sich fiir jeden Kenner 
der Wirtschaftsgeschichte die Wahrnehmung auf, daB die Schwankungen 
der Indexzahlen vollstiindig mit dem Wechsel der auf- und absteigenden 
Konjunkturen zusammenfallen. Die Jahre guten Geschiiftsgauges und 
wachsender Unternehmungslust zeigen erhbhte Indexzahlen, so die 
Perioden 1852—1857, 1870—1873, 1879—1883, 1887—1890, 
1896—1900, 1904—1907, 1910—1912. Die Zeiten einer rUcklaufigen 
Konjunktur weisen niedrige Indexzahlen auf, so die Periode nach 1857, 
die Jahre 1874—1879, 1884—1887, 1892—1896, 1901—1903, 1908 
und 1909. Der Wechsel der Konjunkturen selbst ist in der Struktur 
uuserer Wirtschaftsordnung begrllndet. Er beruht darauf, dafi die Nach- 
frage und das Angebot in ihren Gesamtverhaltnissen sich kaum jemals 
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im Gleichgewiehte befinden, sich aber stets dureh ihre Einwirknng anf 
Preise und Gewinne auszugleichen streben. Die periodisehen Schwankungen 
der Preise und Zinssatze sind nichts anderes als ein iutegrierender Teil 
dieser groBen wirtschaftlichen Bewegnngen. 

Nun ware es an sieh denkbar, dafi das Anf and Ab der Kon- 
junktareu beherrseht oder mindestens stark beeinfluBt wlirde dureh die 
Veranderungen, die anf der Seite des Geldes vor sich gehen; bei er- 
heblicheren Stcirungen auf dem Gebiete des Geldwesens ist — wie 
oben bei Bespreehung der Begleiterseheiuungen von Veranderungen des 
Geldwertes dargestellt wurde und wie uns die Entwieklung der Dinge 
seit dem Ausbruelie des Krieges vor Augen fiihrt — eine solehe Ein- 
wirknng sogar tiberaus wahrseheinlich. Wenn wir aber die tatsachliehe 
Entwieklung der letzten Jahrzehnte vor dem Kriege, in denen sieh die 
meisten Lander der Welt einer wohlgeordneten Geldverfassung erfreuten, 
ins Ange fassen, dann maehen wir die Beobaehtung, dafi die- 
Veranderungen anf dem Gebiete des Geldwesens keinerlei Be- 
ziehungen zu dem "Welleusehlag der Konjnnkturen anfweisen. Die auf 
die Krisis von 1873 folgende Depression erreichte ihr Ende gerade im 
Jahre 1879, zn der Zeit, in welcher die Goldproduktion die starkste- 
Abnahme zeigte und die Goldversorgung Europas sich infolge der starken 
Goldeinfuhr der Vereinigten Staaten und Indiens ganz besonders un- 
glinstig gestaltete J ). Im Jahre 1883 trat dann eine neue Depression ein, 
obgleich sowohl die Goldproduktion als anch speziell die Goldversorgung 
Europas sich damals wieder glinstiger entwickelten. Wahrend der 
langen Depressionsperiode von 1891 — 1895 erlebten die europaischen 
Goldwahrungsliinder einen Zuflufi von Gold, wie er bis dahin kanm 
jemals zu verzeichnen gewesen war. Der ira Jahre 1895 eingetretene- 
starke Auischwung entwickelte sich allerdings gleichzeitig mit der ge- 
waltigen Steigernng der Goldgewinnnng; aber von dem nenen Golde 
kam — wie oben dargelegt wurde — der weitaus grbfite Teil den neu 
zar Goldwahrung iibergehenden oder ihr Geldwesen anf der Basis der 
Goldvalnta konsolidierenden Staaten zugute, der Union, Ruflland, 
Oesterreich-Ungarn, Jndien und Japan. Auch der im Jahre 1900' 
eingetretene Riickschlag der Konjuuktur lafit sich nicht aus irgend 
welchen auf der Seite des Geldes wirksamen Bestimmungsgriinden er- 
klaren. Der Riickgang der Goldproduktion infolge des Barenkrieges 
war nicht von entscheidender Bedeutung, wenn er auch die gegeu 
Ende des Jahres 1899 eingetretene akute Geldklemme verscbiirft hat.. 
Jedenfalls aber fehlt fiir den im Jahre 1907 in ahnlicher Scharfe und 
unter jihnlichen Begleiterscheinnngen eingetretenen Konjunkturrttck- 
gang das JMoaent einer Abnahme der Goldproduktion vollstandig, die- 
Goldgewinnnng erreichte vielmehr in jenen Jahren Rekordziffern 2 ). 

J ) Vgl. oben S. 171 if. 

2 ) Es ist im Rahmen dieses Baches nnmoglich, die der obigen Auffassnng 
diametral entgegengesetzte Tbeorie Sombarts, die jeden groflen wirtschaftlichen 
Anfschwnng auf eine Vermehrung der Goldproduktion zuriickfuhren will, eingehend 
zu besprechen und zu widerlegen. Die oben gegebene Wurdigung des Momentes, 
das Sombart als das allein ausschlaggebende ansieht, muB bier geniigen. Im. 
nbrisren sei auf Sombarts Referat in Band 113 der „Schriften des Vereins fiir 
Sozialpolitik" und auf meine Abhandlung „Der deutsche Geldmarkt 1895 bis 1902"- 
in Band 110 derselben Schriften verwiesen. 



13. Kapitel. Gestaltang des Geldwertes von 1850 bis zur Gegenwart. § 5. 617 

Vor allem aber zeigt eine Vergleichnng der Entwicklung der Dis- 
kontsatze, wie sie in der Tabelle auf S. 612 dargestellt ist, mit den- 
jenigen der Warenpreise, dafi eine Erkliirnng der Konjunkturen und 
periodischen Preisschwaukungen durch Veranderungen innerhalb des 
Geldes filr die uns beschiiftigende Periode vollig aasgeschlossen ist. 

Wir haben oben festgestellt, dafi in unserer modernen Geldver- 
fassnng eine vom Gelde ansgehende Verschiebnng der Austauschverhiilt- 
nisse sich zunachst in den Zinssiitzen ftir kurzfristigen Kredit zeigen 
mlifite; sinkende Preise, deren Ursache eine Geldwertsteigerong ware, 
mllfiten von steigenden Diskontsatzen begleitet sein, steigende Preise, 
deren Ursache eine allzn reichliche Geldversorgong nnd damit eine 
Geldentwertung wiire, miiBten von sinkenden Diskontsatzen begleitet 
sein. Nan lafit sich allerdings bei einer Gegeniiberstellung der Index- 
zahlen und der Diskontsatze fur die Zeit von 1870 bis zam Weltkrieg 
ein durchgehender Zusammenhang feststellen; aber der Zusammenhang 
ist gerade demjenigen entgegengesetzt, der sich bei einer Zuriickfiihrung 
der Preis- und Diskoutveranderungen auf das Geld einstellen mlifite. 
Durchweg fallen steigende Warenpreise mit steigenden Diskontsatzen 
zusarnmen. Der grofie nach dem Kriege von 1870 einsetzende Auf- 
schwung hat neben der enorraen Preissteigerung auch steigende Diskont- 
satze gebracht; der nach der Krisis von 1873 eintretende Preisrlick- 
gang hat eine sehr betrachtliche Ermafiigung, die Bessernng der Preise 
von 1879 an hat eine erneute Steigerung der Diskontsatze znr Folge 
gehabt. Wiihrend der Depression der Wirtschalt und des Tiefstandes 
der Preise von 1883 — 1887/88 beobachten wir einen niedrigen 
Diskontsatz, der mit der Aenderuug der wirtschaftlichen Konjunktor 
gegen Ende der 80 er Jahre durch eine erneute Steigerung abgelost 
wurde. Die erste Halfte der 90 er Jahre brachte, gleichzeitig mit den 
niedrigsten Indexzahlen, die fiir das 19. Jahrhundert festgestellt sind, 
auch die groBte jemals dagewesene Geldflussigkeit und die niedrigsten 
jemals dagewesenen Diskootsatze; in Berlin wurde im Durchschnitt des 
Jahres 1894 ein Marktdiskont von 1,74 Prozeut, in London wurde im 
Jahre 1895 ein durchschnittlicher Marktdiskont von nur 0,81 Prozent 
verzeichnet. Die darauf folgende sich bis zum Jahre 1900 fortsetzende 
Aufschwungsperiode hat gleichzeitig mit der Erhohung der wesentlichen 
Grofihandelspreise eine ungewohuliche Steigerung der Diskontsatze ge- 
bracht; in Deutschland sah sich die Reichsbank in den letzten Tagen 
des Jahres 1899 zu einer Erhohung ihres Diskontsatzes auf 7 Prozent 
genotigt, der Marktdiskont iiberschritt um diese Zeit sowohl in Berlin 
als auch in London den Satz von 6 Prozent. Der im Jahre 1900 ein- 
setzende Rlickschlag hat mit sinkenden Preisen auch wieder eiue Er- 
leichterung des Geldmarktes und sinkende Zinssatze herbeigefllhrt. Das- 
selbe Spiel wiederholte sich in dem ersten Jahrzehnt des 20. Jahrhunderts. 
Der neue wirtschaftliche Aufschwung, der von 1904 bis 1907 wiihrte, 
brachte mit der starken Preissteigerung auch cine sogar noch die Jahre 
1899/1900 libertreffende Erhohung der Diskontsatze (bis auf 77 a Proz. 
bei der deutschen Reichsbank), ebenso der Konjunkturrllckschlag des 
Jahres 1908 einen scharfen Rtlckgang der Preise und des Diskonts. 
SchlieBlich war die steigende Konjunktur der Jahre 1912 und 1913 
von einer neuen Steigerung der Diskontsatze begleitet. 
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Aus dem Gelde heraus laBt sich dieser Parallelismus von Grofl- 
handelspreisen und Zinssiitzen fiir kurzfristigen Kredit sehleehterdings 
nicht erkliiren; wir wiirden vielmehr vor einem unlosbaren Wider- 
sprnche stehen. Dagegen erseheint dieser Parallelismns nicht nur er- 
klarlich, sondern durehaus notwendig, sobald man von dem Gelde als 
der treibenden Ursacbe der Preis- und Diskontbewegungen absieht und 
die auf der Seite der Waren vorliegenden Bestimmungsgrtinde zura 
Ansgaugspnnkte uimmt. Wenn die Sehwingnngen der groBen wirtsehaft- 
liehen Wellenbewegnngen dureh die Versehiebangen im Verhiiltnis von 
Produktion and Bedarf bedingt sind, wenn der steigende und ungentt- 
gend gedeekte Bedarf die Preise und Lohne erhoht, wean dann allein 
sehon infolge der erhohten Preise und Unternehmergewinne die Pro- 
duktion sieh ausdebnt und die Umsiitze sieh vermehren, so ist die not- 
wendige Folge eine gesteigerte Inanspruehuahme des Geldmarktes. Es 
ist bereits bei der Klarstellung der Schwankungen des Geldbedarfs auf 
diesen EiufluD der vermehrten Umsiitze und erhohten Preise hingewiesen 
worden. Der einzelne Unternehmer sueht sieh gegeniiber den groBeren 
Umsatzen und erhohten Preisen zu helfen, indem er einen stiirkeren 
Kredit in Ansprach nimmt, vor allem indem er auf groBere Betrage 
Weehsel zieht oder auf sich ziehen liiDt, die dann zur Diskontierung 
gebracht werden und den Diskontsatz steigern. — Wenn umgekehrt die 
Warenproduktion die Aufnahmefahigkeit des Marktes iibersteigt, wenn 
infolgedessen ein Riickgang der Preise und Unternehmergewinne, eine 
Lahmung des Unternehmungsgeistes, eine Einschrankung der Umsatze 
und eine Herabsetzung der Lohne eintritt, so ist die notwendige Folge 
eine geringere Inanspruchnahrae des vorhandenen Geldbestandes und 
eine ErmaBigung der Zinasatze fiir kurzfristigen Kredit. 

In diesem Lichte betraehtet, stellen sich mithin steigende Diskont- 
satze als die Folge steigender Preise und wachsender Umsatze, niedrige 
Diskontsatze als die Folge sinkender Preise und abnehmender Umsatze dar. 

Nun haben wir aber bei der Betraehtung der Begleiterscheinungen 
der Geldwertveranderungen einen umgekehrten Kausalnexus festgestellt: 
die auf Veriinderungen in Geldversorgung und Geldbedarf beruhende 
Erhohnng der Diskontsatze iibt, wie wir gesehen haben, einen Druck 
acf Preise und Umsatze aus, wahrend eine Ermafiigung der Diskont- 
satze die Tendenz hat, eine Steigerung der Preise und Umsatze zu 
bewirken. Es liegt mithin eine Weehselwirkung zwischen den Preisen 
und Umsatzen auf der einen Seite, den Diskontsatzen auf der anderen 
Seite vor; ein Wechselwirkungsverhaltnis, bei welchem die Wirkung 
modifizierend auf die Ursache zurUckwirkt. An sich kann jeder der 
beiden Faktoren sowohl die ausschlaggebende Ursache als auch die 
lediglich modifizierende Wirkung sein. Die Erhohung der Preise und 
Steigerung der Umsatze kann die Ursache der Erhohung der Diskont- 
satze sein, wahrend letztere lediglich modifizierend auf Preise und Um- 
satze zurttekwirken; oder aber die Steigerung der Diskontsatze ist die 
Ursache des Rlickganges der Preise und Umsatze, und dieser Riickgang 
libt lediglich eine einschrankende Rlickwirkung auf die Steigerung der 
Diskontsatze ans. Die erstere Mbglichkeit setzt voraus, daO der Anstofi 
nnd das treibende Moment der Entwicklung auf der Seite der Waren 
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liegt; die letztere Moglichkeit ist gegeben, wenn der AnstoB and das 
treibende Moment vom Gelde ausgeht. Je neutraler und indifferenter 
sich das Geld in diesen Vorgangen verhiilt, desto dentlicher muB die 
Abhangigkeit der Diskontsatze von den Preisen and Umsatzen in Er- 
scheinung treteu. Denn eine durch eine Erhohung der Preise bewirkte 
Diskontsteigerung kann nicht durch eine Geldverteuernng erkliirt werden, 
da eine solche ja in sinkenden Preisen zum Ausdruck koramen miiBte; 
ond ein niedriger Diskontsatz, der auf sinkenden Preisen bernht, laBt 
sich nicht auf eine Geldentwertung, der steigende Preise entsprechen 
rniifiten, zuriickfiihren. Solange in der tatsachlichen Entwicklung die 
Bewegung der Diskontsatze in dem MaBe, wie es in den letzten Jahr- 
zehnten vor dem Weltkriege der Fall war, von der Gestaltung der 
Preise und der gesamten wirtschaftlichen Konjunktur beherrscht ist, 
haben allerdings diejenigen, welche eine Geldverteuernng nachweisen 
wollen, zu jeder Zeit die Moglichkeit, entweder einen Preisriickgang 
oder steigende Diskontsatze fiir ihre Ansicht ins Feld zu fiihren; 
Aber umgekehrt kann man dem Preisruckgange stets die gleich- 
zeitige ErmaBigung der Diskontsatze, der Steigerung der Diskont- 
satze stets die gleichzeitige Erhohung der Preise als Beweis 
gegen eine Geldknappheit und Geldverteuernng entgegenhalten. In 
Wirklichkeit beweist das regelmafiige Zusammenfallen von Preissteigerung 
und Diskonterhohung, von Preisriickgang und Diskontermafiigung nichts 
anderes, als dafi der Einflufi des Geldes sowohl auf die Bewegung der 
Preise als auch auf die Schwankungen der Diskontsatze hinter der Ein- 
wirkung der allgemeinen wirtschaftlichen Verhaltnisse und Bewegungen 
zuriicktritt, daB also die auf der Seite des Geldes wirksamen Bestimmungs- 
griinde sowohl in der Preisbewegung als auch in den Veranderungen des 
Diskontsatzes nur modifizierend und deshalb latent, nicht aber ent- 
scheidend und deshalb greifbar zum Ausdrucke kommen. 

Soweit das Geld in dem geschilderten Zusammenhange einen riick- 
wirkenden und modifizierenden EinfluB auf die groBen volkswirtschaft- 
lichen Bewegungsvorgange austtbt, erfiillt es die auBerordentlich wichtige 
Funktion eines Regulators der periodischen Schwingungen des Wirt- 
schaftslebens. Wenn eine aufsteigende Konjunktur mit ihren erhohten 
Preisen und Umsatzen eine intensivere Ausniitzung des vorhandenen 
Geldbestandes und damit ' ein Anziehen des Diskonts zur Folge hat, 
wenn ferner die erhohten Diskontsatze eine retardierende Wirkung auf 
die Preissteigerung und die Ausdehnung der Unternehmungen ausiiben, 
ao liegt in dieser vom Gelde ausgehenden Ruckwirkung eine gewisse 
Eindaramung der Gefahr spekulativer Ausschreitungen in Produktion und 
Handel und eine Milderung des auf die Uebertreibungen einer glinstigen 
Konjunktur regelmaBig erfolgenden RUckschlages. Wenn umgekehrt bei 
einer allgemeinen Depression der ZinsfuB flir kurzfristigen Kredit sich er- 
miiBigt, so erleichtert der niedrigeZinsfuB dieUeberwindung derschwierigen 
Zeit und befOrdert das Wiederaufleben des Unternehmungsgeistes. 

§ 6. Die GroChandelspreise im Erieg und in der Nacbkriegszeit. 
Im Krieg und in der Nachkriegszeit ging auch auf dem Gebiete 
des „Geldwertes" alles aus den Fugen; nicht nur in den am Krieg un- 
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mittelbar beteiligteD Liiudern, sondern anch in den neutral gebliebenen 
Staaten; uicht nnr in den Landern, deren Geldverfassnng in Verfall ge- 
riet, sondern anch in den Vereinigten Staaten von Amerika, die allein 
in der Welt die Goldwahrung anfrechterhalten konnten. 

Es sei zuniichst ein Ueberbliek Uber die Entwicklnng der Grofl- 
handelspreise iu einigen der "wichtigsten Lander gegeben. 

Internationale GroBhandels-Indexziffern. 
Jahresdurchschnitte 1913 bis 1922. (1913 == 100.) 





Deutsch- 
land 

(.Stat. R.-A.) 


Ed gland 

(Economist) 


Frank- 
reich 

(Stat. G6n.) 


Nieder- 
lande 

(Ctr. B. f. St.) 


Schweden 

(St. Hand.) 


Vereinigte 
Staaten 

(Bradstreet) 


Japan 

(Bank 
von Japan) 


1913 


100 


100 


100 


100 


100 


100 


100 


1914 


106 


99 


102 


105 


116 


97 


96 


1915 


142 


123 


140 


145 


145 


107 


97 


1916 


153 


160 


187 


222 


185 


128 


117 


1917 


189 


204 


261 


286 


244 


170 


149 


1918 


217 


225 


339 


392 


339 


203 


146 


1919 


415 


235 


356 


287 


331 


203 


240 


1920 


1486 


283 


509 


281 


347 


197 


258 


1921 


1 911 


181 


345 


181 


211 


122 


201 


1922 


34 200 


159 


327 


160 


162 


134 


146 



Internationale GroBhandels-Indexziffern. 

Monatszahlen 1920 bis 1922. 

(1913 = 100.) 





Dentsch- 




Frank- 


Nieder- 




Vereinigte 






land 


England 


reich 


lande 


Scbweden 


Staaten 


Japan 


1920 
















Jannar 


1256 


289 


487 


287 


319 


227 


301 


Febrwar 


1685 


303 


522 


280 


342 


226 


313 


Marz 


1 709 


310 


555 


283 


354 


225 


322 


April 


1567 


306 


588 


289 


354 


225 


300 


Mai 


1508 


305 


550 


292 


361 


216 


248 


Juni 


1382 


291 


493 


293 


366 


210 


255 


Juli 


1367 


293 


496 


297 


363 


204 


240 


August 


1450 


288 


501 


288 


365 


195 


235 


September 


1498 


284 


526 


287 


362 


184 


231 


Oktober 


1466 


267 


502 


283 


346 


170 


220- 


November 


1509 


245 


461 


260 


331 


148 


221 


Dezember 


1440 


220 


435 


233 


299 


138 


206 


1921 
















Jannar 


1439 


209 


407 


213 


267 


134 


201 


Februar 


1 376 


192 


377 


197 


250 


129 


195 


Marz 


1338 


189 


360 


188 


237 


124 


191 


April 


1326 


183 


347 


176 


229 


118 


190 


Mai 


1308 


183 


329 


182 


218 


115 


191 


Juni 


1366 


179 


325 


183 


218 


117 


192 


Juli 


1428 


178 


330 


176 


211 


120 


197 


Augnst 


1 917 


179 


331 


180 


198 


120 


199 


September 


2 067 


183 


344 


180 


182 


122 


207 
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Deutsch- 
land 


England 


Frank- 
reich 


Nieder- 
lande 


Schweden 


Vereinigte 
Staaten 


Japan 


1921 
















Oktober 


2 460 


170 


331 


169 


175 


123 


219 


November 


3 467 


166 


334 


165 


174 


123 


214 


Dezember 


3 418 


162 


325 


165 


172 


124 


210 


1922 
















Januar 


3 665 


159 


314 


161 


170 


124 


206 


Februar 


4103 


158 


306 


162 


166 


126 


204 


Marz 


5 433 


160 


307 


161 


164 


125 


201 


April 


6 355 


159 


314 


161 


165 


127 


198 


Mai 


6 458 


162 


317 


165 


164 


129 


194 


Juni 


7 030 


163 


325 


167 


164 


131 


197 


Juli 


10 059 


163 


325 


162 


165 


131 


201 


August 


19 200 


158 


331 


155 


163 


131 


195 


September 


28 700 


156 


329 


153 


158 


136 


193 


Oktober 


56 600 


158 


337 


156 


155 


145 


191 


November 


115 100 


159 


352 


158 


154 


150 


188 


Dezember 


147 500 


158 


362 


158 


155 


149 


183 


1923 
















Jauuar 


278 500 


161 


387 


159 


156 


149 


184 


Februar 


558 500 


164 


422 


— 


158 


151 


— 



Die Zusammenstelluug zeigt zunachst die auffallende Tatsache, 
dafi uberall — iu den „Siegerstaaten", bei den Neutralen und in den 
unterlegeuen Landern — der Hohepunkt der Grofihandelspreise nicht im 
Kriege selbst,- sondern erst in der Nachkriegszeit erreicht worden ist. 

Fiir die Vereinigten Staaten liegt der Hohepunkt im Januar 1920 
(mit 227), fiir Japan im Marz 1920 (mit 322), fiir England im gleichen 
Monat (mit 310), fiir Frankreich im April 1920 (mit 588), fiir Schweden 
im Juni 1920 (mit 366), fur die Niederlande im Juli 1920 (mit 297). 
Dann begann in alien diesen Landern das Niveau der Grofihandelspreise 
abzuebben. In den Vereinigten Staaten wnrde der Tiefpuukt mit 115 
schon im Mai 1921 erreicht; das Jahr 1922 brachte, namentlich in 
seiner zweiten Halfte, wieder eine Hebung bis auf 150 im November. 
England, die Niederlande und Schweden kommen erst in der zweiten 
Halfte des Jahres 1922, das sich in diesen Landern dnrch bemerkens- 
wert geringe Veranderungen der Indexziffern auszeichuet, auf eiuein 
Tiefstaude an; England mit 156 und Holland mit 153 im September, 
Schweden mit 154 im November. Japan erreichte den Tiefstand mit 
183 im Dezember 1922. Frankreich dagegen, dessen Grofihaudels- 
index im Februar 1922 auf 306 angekommen war, sah das Preisniveau 
dann wieder bis auf 362 im Dezember und 422 im Februar 1923 steigen. 

Ganz anders verlief die Entwicklnug in denjenigen Staaten, welcheu 
der sogenannte Frieden keine Rube und keinen Wiederaufbau, soudern 
die schwersteu StSrungen und Zerrlittuugen brachte. 

Speziell in Deutschland habeu sich die Grofihandelspreise folgeuder- 
mafien entwickelt: 

Wahrend des Krieges selbst gelang es der deutschen Wirtsehafts- 
politik die Grofihandelspreise — trotz der durch die Blockade und die 
verhaltnismafiig stiirkere Entwertnng der deutschen Valuta erschwerten 
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Verhiiltnisse — auf einera niedrigeren Staude zu halten als in den- 
anderen kriegfilhreuden Landern, ja als in den meisten neutralen 
Staaten. Im Jahre 1917 war die deutsche Grofihandelsindexziffer 179, 
die euglische 204, die franzosische 2G1, die schwedische 244, die 
holliindische 286; die atnerikamsche stand mit 170 nnr weuig hinter 
der deutschen Indexzifier zurlick; nor die japanische war mit 149 
wesentlich niedriger. Anch noch das Jahr 1918 rait sciuem traurigen 
Ausgang iindertc an diescm Verhiiltnisse nichts. Wenn sich einmal 
eine gercchtere Wiirdignng der 'deutschen Kriegswirtschaftspolitik, als- 
sie hcutc unter dem Druck des verlorenen Krieges nnd des verpfaschten 
Friedens ilblich ist. durchgesetzt habeu wird, dann wird man an dieser 
bemerkenswerten Tatsache nicht voriibergehen. 

Nach dem Kriege allerdiugs, wiihrend sich in den „alliierten und 
assoziierten Liiuderu" und in den neutraleu Staaten die Aufwiirts- 
bewegung der Preise zuuachst verlaugsamte, nm dann in ein Absinken 
umzuschlagen, setzte in Dentschland ein fast explosives Hochgehen der 
Preise ein. Schon die durchschnittliche Indexzahl des Jahres 1919 war 
mit 415 um mehr als 90 Prozent hbher als die Indexzahl des Vor- 
jahres. Im Miirz 1920, nicht ganz anderthalb Jahre nach dem Abschlufi 
des Waffenstillstandes, war die durchschnittliche Indexziffer 1709; da- 
mit war ein Niveau erreicht, das nahezu zehnmal so hoch lag, als das 
durchschnittliche Preisniveau des Kriegsjahres 1917. Es folgte eine 
Riickbildung auf 1367 im Juli 1920 und ein Jahr verhiiltnismafiiger 
Stabilitat: die Indexzahl des Juni 1921 war 1366. Dann aber setzte 
eine sich in progressiver Beschleunigung geradezu tiberstttrzende 
Steigeruug ein, bis im Februar 1923 die Indexzahl mit 558 470 auf 
dem mehr als vierhundertfachen Stand vom Juni 1921 ankam. 

§ 7. Das Yerlialtnis 
von Preisen, Lohnen und Yaluten in einigen wichtigen Landern. 

In Uebereinstimmung mit der Entwicklung der Grofihandelspreise 
hielt sich — wenigstens in der grofien Linie — die Entwicklung der 
Kleinhandelspreise, der unter deren Heranziehung errechneten 
Lebenshaltungskosten, der Lohne und Geh alter. Es 
ist nicht moglich, in diesem Buche das gesamte aufierordentlich weit- 
schichtige Material fur die einzelnen Lander zusammenzutragen, so 
interessante Schlufifolgerungen sich daraus fur das Problem des Geld- 
wertes ziehen lassen. Fiir das exakte Studium der Folgen und Begleit- 
erscheinungen starker Veranderungen auf dem Gebiete des Geldes, 
nicht nur der „Inflation" und „Geldentwertung", sondern auch der 
^Deflation" und „Geldwertsteigerung" bieten die Vorgange der Kriegs- 
und Nachkriegsjahre in den verschiedenen Landern ein weites und bis- 
her fast unbeackertes Feld. 

Der Parallelismus der Bewegung von Preisen und LOhnen auf 
der einen Seite, von Inflation und Deflation auf der anderen Seite ist 
in der grofien Linie unverkennbar. Die Lander, in denen es im 
Jahr 1920 gelang, der Zunahme der Papiergeldzirkulation Einhalt zu 
gebieten und zu einer Politik des Zuruckdiimmens des Geldumlaufs 
iiberzugehen (Kontraktion), vermochten auch das Niveau der Preise und 
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Ldhne zu senken. Diejenigen Liinder dagegen, bei denen die Flat des 
Papiergeldes weiter anschwoll, sahen sich aueh einem weiteren An- 
steigen der Preise and Lohne ausgesetzt. Auch eine gewisse — wenn 
aneh nur allgemeine — quantitative Uebereinstinimung zwischen der 
Starke der Inflation und Deflation einerseits, dem Ausinafi der Steigerung 
and Senkung von Preisen und Lohnen andererseits ist offensichtlich. 

Aber auch das Verhiiltnis der Vain ten der einzelnen Lander 
zeigt eine unverkennbare Beziehung zu ihrem Preisniveau. Wenn man 
den Dezember 1922 zugrunde legt, so ergeben sieh, auf den Dollarkurs 
und das amerikanisehe Preisniveau projiziert, folgende Iielationen: 

Der Londoner Kurs auf New York stand Mitte Dezember auf 
4,6337 Dollar fiir ein Pfund. Sterling; das bedeutete, gemessen an der 
Goldparitiit, einen Ueberwert des Dollars von 5,2 Prozent. Die eng- 
lische Grofihandelsindexziffer des Dezember 1922 war mit 158 urn 
5,1 Prozent hoher als die amerikanisehe mit 149. 

Die amerikanischen Wechselkurse in Schweden und in den Nieder- 
landen standen annahernd auf der Goldparitat. Die Grofihandelspreise 
waren in Schweden mit 155 um 4 Prozent, in den Niederlanden mit 158 
um 6 Prozent hoher als in den Vereiuigten Staaten. 

Die Abweiehungen in den Indexziffern dieser Lander, die unter 
sich die valutarisehe Paritiit annahernd wieder gewonnen haben, hielten 
sieh mithin in auffallend engen Grenzen; sie waren nicht groBer als die 
Abweiehungen, die auch in Friedenszeiten stets vorhanden waren. 

Als Typus der Lander mit einer mittleren Entwertung der Valuta, 
sei Frankreieh angefiihrt. Wechselkurs auf New York Mitte Dezember 1922 
14,06 Frank fiir 1 Dollar. Der Dollar stand also 2,71 mal so hoch wie 
die Friedensparitiit. Die franzosische Grofihandelsindexziffer war mit 362 
2,43 mal so hoch als die amerikanisehe. Also auch hier eine ungefiihre 
Uebereinstimmung. 

Erheblieh starker war die Abweichung zwischen dem deutseh- 
amerikanischen Wechselkurs und dem Verhiiltnis der deutschen und 
amerikanischen Grofihandelspreise. Mitte Dezember 1922 notierte der 
Dollar in Berlin mit rund 8000 Mark nahezu 2000 mal so hoeh wie 
die Friedensparitiit. Dagegen stellte sieh die deutsche Grofihandels- 
indexziffer mit 147 500 nicht ganz 1000 mal so hoch wie die ameri- 
kanisehe. Die Erkliirung liegt nahe: Die Anpassung an den seit dem 
Oktober sich iiberstiirzenden katastrophalen Fall der deutschen Valuta 
hatte sich erst zum Teil vollzogen. Das ergibt sich deutlich aus einer 
Zerlegung der Gesamtindexziffer nach Inlandswaren und Einfuhrwaren. 
Die Indexziffer der Inlandswaren stand im Durchschnitt des Dezember 
noch auf 128 330, diejenige der Einfuhrwaren war bereits auf 243 220 
angekommen, sie war 1630 mal so hoch wie die amerikanisehe 
Gesamtindexziffer. 

Es liegt in der Natur der'Sache, dafi die Preise der Grofihandels- 
waren, die gleichzeitig Stapelartikel des Welthandels sind, am stiirksten 
die Tendenz haben, sich Verschiebungen der intervalutarischen Kurs- 
verhiiltnisse anzupassen; Kleinhandelspreise, Arbeitslohne und Gehiilter, 
aber auch Grundstlickspreise, Pachten und Mieten, Werte von industriellen 
und kommerziellen Unternehmungen sind in stiirkerem Mafie von den 
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Besonderheiteu der Yerhaltuisse der einzeluen 
zeigen deshalb iu ihrein Verbiiltnis von Laud 
Abweichnugeu von dem jeweiligeu Verhiiltuis 
Kurse als die GroBhaudelspreise. 



Lauder abhiiugig und 
zu Laud weit grofiere 
der iutervalutarischen 



§ 8, Dootscbland. — GroChandelspreise und Lebenskaltangskosten. 

Die Gestaltuug der Grofihaudelsindexzifferu, getrenut nach Ein- 
fuhr- uud Iulandswareu, sowie der iu starkerem Mafie lokal bedingten 
Faktoren, die nebeu der Eutwicklnng der GroGhaudelspreise sowohl fiir 
das statistische als auch fiir das aualytisehe Problem des Geldwertes 
tou ^Yesentlicher Bedeutuug sind, sei iu Nachstehendem fiir Deutschland 
wenigsteus fiir die letzteu drei Jahre, fiir die eiu exakt bearbeitetes 
Material vorliegt, kurz dargestellt. 





GroChaudels-Iudexziffern 


Lebenshaltungskosten 












ftlr 
JRrnahmng, 




Eiufuhr- 


lnlands- 


Geaamt- 


far 


Bekleidung, 




waren 


waren 


index 


Krn&lirung 


Wohnnng, 
Heizung and 
Beleuchtang 






(1913 = 1) 




(1913/14 = 1) 


1920 












Januar 


27,3 


9,6 


12,6 


— 





Februar 


40,6 


12,1 


16,9 


9,5 


8,5 


Marz 


40,1 


12,5 


17,1 


11,1 


9,6 


April 


34,4 


11,9 


15,7 


12,3 


10,4 


INlai 


25,8 


12,9 


15,1 


13,2 


11,0 


Juni 


21,2 


12,4 


13,8 


12,8 


10,8 


Juli 


19,0 


12,6 


13,7 


12,7 


10,7 


August 


20,4 


13,3 


14,5 


11,7 


10,2 


September 


22,3 


13,5 


15,0 


11,7 


10,2 


Oktober 


23,3 


12,9 


14,7 


12,7 


10,7 


November 


23,6 


13,4 


15,1 


13,4 


11,2 


Dezember 


20,2 


13,2 


14,4 


14,3 


11,6 


1921 












Januar 


18,2 


13,6 


14,4 


14,2 


11,8 


Februar 


16,6 


13,2 


13,8 


13,6 


11,5 


Marz 


16,2 


12,8 


13,4 


13,5 


11,4 


April 


15,6 


12,8 


13.3 


13,3 


11,3 


Mai 


15,2 


12,7 


13,1 


13,2 


11,2 


Juni 


16,0 


13,2 


13,7 


13,7 


11,7 


Juli 


17,2 


13,7 


14,3 


14,9 


12,5 


August 


19,4 


19,1 


19,2 


15,9 


13,3 


September 


26,4 


19,5 


20,7 


16,1 


13,7 


Oktober 


35,9 


22,4 


24,6 


17,1 


15,0 


November 


56,6 


29,7 


34,2 


21,9 


17,8 


Dezember 


50,7 


31,7 


34,9 


23,6 


19,3 


1922 












Jannar 


50,8 


33,8 


36,7 


24,6 


20,4 


Februar 


58,0 


37,6 


41,0 


30,2 


24,5 


Marz 


74,6 


50,3 


54,3 


36,0 


29,0 


April 


82,0 


59,9 


63,6 


43,6 


34,4 


Mai 


86,2 


60,3 


64,6 


46,8 


38,0 


Juni 


94,8 


65,4 


70,3 


51,2 


41,5 
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Grofihandels-Iudexziffeni 


Lebenshaltungskosten 












fQr 
Ernahruog, 




fiinfohr- 


Iulands- 


Gesamt- 


fOr 


Bekleiduog. 




waren 


waren 


index 


Ernahruog 


Wohnung, 
Heizung uod 
Beleuchluug 






;i9i3 = i) 


(1913/14 


= 1) 


1922 




' 








Juli 


138,5 


93,0 


100,6 


68,4 


53,9 


August 


324,9 


165,5 


192,0 


97,5 


77,7 


September 


431,1 


258,2 


287,0 


154,2 


133,2 


Oktober 


903,4 


498,5 


566,0 


266,2 


220,7 


November 


2141,5 


952,9 


1151,0 


549,8 


446,1 


Dez ember 


2432,3 


1283,3 


1474,6 


807,0 


685,1 


1923 












Januar 


4758,3 


2390,1 


2784,8 


1366,0 


1120,0 


Februar 


8796,4 


4942,4 


5584,7 


3183,0 


2643,0 


Miirz 


6815,9 


4502,6 


4888,2 


3315,0 


2854,0 



Das bewegliehste Element in diesen Zahlenreihen sind die Preise 
liir Einfuhrwaren. Aueh wenn der Dollarkurs nieht neben ihnen steht, 
ist ersiehtlieh, daO sieh hier die Sehwaukungen der deutschen Valuta 
in dem Gelde des Weltmarktes, ruodifiziert dureh die Bewegungeu der 
auf Gold lautenden Weltmarktspreise, wiederspiegelu. 

Zogernd und schleppend folgen die Preise der im Inland erzeugten 
GroBhandelswaren. Bei heftigen Steigerungen des Dollarkurses bleiben 
sie zuuiiehst auffallig hinter dem Preisnireau der Eiufuhrwaren zuriick, 
um dann, wenn in dem Dollarkurs und den Preisen der Eiufuhrwaren 
ein Riickschlag eingetreten ist, den AnnaherungsprozeB dureh weiteres 
Steigen fortzusetzen. Als im Februar 1920 der Berliner Dollarkurs 
mit einem Durehsehnittssatze ron 99,11 Mark (gleich dem 23,6fachen 
der Paritat) seinen vorlaufigen Hohepunkt erreichte, kam in Deutschland 
die Indexziffer der Eiufuhrwaren auf 40,6 an 1 ). Die Indexziffer der 
deutschen Iulandswaren stand damals auf 12,1, also auf rund 30 Prozent der 
Indexzahl der Eiufuhrwaren. In deu folgenden Mouaten giug die Index- 
zahl der Einfuhrwaren im Gleichsehritt mit dem Dollarkurs zuriick bis 
• auf 19,0 im Juli 1920; .gleiehzeitig setzte die Indexzahl der Inlands- 
waren ihre Steigerung fort bis auf 12,6, kam also jetzt auf 66 Prozent des 
Einfuhrindex. Danu folgte ein Jahr verhaltuismaBig grower Bestiiudig- 
keit in Devisenkursen und GroBhaudelspreiseu, in dem der Index der 
Iulandswaren noch mehr demjenigen der Einfuhrwaren sieh annaherte: 
im Mai 1921 war das Verhaltnis der beiden Iudiees 15,2 zu 12,7; der 
Index der Iulaudswaren kam also auf 84 Prozent des Index der Eiufuhr- 
waren. 



*) DaB die Indexziffer der deutschen Eiufuhrwaren mit 40,6 hoher war als 

die sieh aus dem Dollarkurs ergebende Meliziffer der deutschen Valuta mit 23, ti, 

erklart sieh aus der Tatsache, daD damals die amerikanische Indexziffer der Groli- 

handelspreise auf 226 v. H. stand. Auf dt'utsches Geld uingerechuet eraribt sieh 

•daraus eine MeUziffer der amerikanischen Groflhaudelspreise von 23,6 X 2,26 = 53.3, 

.hiuter der die Indexziffer der deutschen Eiufuhrwaren noch erheblich zuriickblieb. 



Helf f erlch Bas Geld. 



40 
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Als in der zweiten Halfte des Jahres 1921 die Folgen der Unter- 
werfung nnter das Londoner Ultimatum und seine unerfttllbaren Zablungs- 
bedingungen in dem Beginn des Zusainmenbruchs der dentschen Valuta 
sichtbar warden, wirbelten mit dem Dollarknrs die Preise der Einfnhr- 
wareu in die HShe; der November 1921 braehte einen Index der 
Einfuhrwaren von 56,6. Die Inlandswaren folgten in immer grower 
werdeudem Abstande and kamen im November auf einem Index von 29,7 
an, also auf 52 Prozent des Einfuhrwarenindex. Als Valuta- und Ein- 
fuhrwarenindex in den folgenden Monaten einen Riickschlag erfuhren, 
stiegeu die Preise der Inlandswaren weiter: im Januar 1922 war das 
Verhaltnis der beiden Indices 50,8 und 33,8 die Iulandspreise standen 
also wieder auf 66 Prozent der Einfuhrpreise. 

Dieses Verhiiltnis blieb bei steigenden Indexziffern bis in die 
zweite Halfte des Jahres 1922 bestehen. Im Juli 1922 betrug der Index der 
Einfuhrwaren 138,5, der Index der Inlandswaren 93,0 = 68 Prozent des 
Einfnhrwarenindex. Als jedoch nunmehr mit den franzbsischen Gewalt- 
androhungen die eigentliche Valutakatastrophe einsetzte, klafften die 
Preise der Einfuhrwaren und der Inlandswaren, obwohl auch die letzteren 
scharf in die Hohe gingen, von neuem weit auseinander: im No- 
vember 1922 stellte sich der Index der Einfuhrwaren auf 2141,5, der- 
jenige der Inlandswaren auf 952,9 = 45 Prozent des Einfuhrwarenindex. 
Am 5. Febrnar, dem Stichtag nach dem hbchsten Dollarknrs (49000 Mark 
am 31. Januar), stand einem Einfuhrwarenindex von 11 176 ein Inlands- 
warenindex von 4925 gegenuber. Das Verhaltnis des letzteren zum 
ersteren war also 44 Prozent. Die inzwischen eingeleitete Aktion zur 
Herabdruckung des Dollarkurses, die den Erfolg hatte, dafi der Dollar- 
knrs am 15. Febrnar sich auf 19 500 Mark (gegen 42 250 Mark am 
5. Febrnar) ermafiigte, kam in einer starken Senkung des Einfuhrwaren- 
index zum Ausdruck, wahrend die Preise der Inlandswaren nahezu 
stabil blieben: am 15. Febrnar waren die beiden Indices 7963 und 4873;. 
der Inlandswarenindex war also in den 10 Tagen von 44 auf 66 vom 
Hundert des Einfuhrwarenindex gestiegen. 

Noch wesentlich starker abgeflacht als die Kurve der Indexziffer 
der im Inland erzeugten Grofihandelswaren erscheint die Kurve der 
KJeinhandelspreise und der im wesentlichen auf diesen beruhenden 
Teuerungszahlen der Lebenshaltungskosten. Am meisten gilt das fur 
die Ziffern der gesamten Lebenshaltungskosten, in denen die Mieten 
einbegriffen sind. Die teilweise noch • fortbestehende Zwaugsbewirt- 
schaftung des Getreides und die noch in vollem Umfang aufrecht- 
erhaltene Zwangsbewirtschaftang im Wohnungswesen halt die Kurve 
der Lebenshaltungskosten nnter sichtbarem Druck. Das macht sich 
besonders in Zeiten scharfer Steigerungen der auswartigen Wechselkurse 
geltend: Im Febrnar 1920 stand der Index der Lebenshaltungskosten 
mit 8,5 nur etwa halb so hoch wie der GroBhandelsindex mit 16,9. In 
den folgenden Monaten der Valutabessernng und Senknng der Grofi- 
handelspreise holten die Lebenshaltungskosten auf; sie standen im Juni. 
1921 auf 11,7 gegenuber einem GroGhandelsindex von 13,7, der Unter- 
schied zwischen den beiden Zahlenreihen war also auf etwa 14 Prozent 
zusamraengeschrumpft. Die in der zweiten Halfte 1921 einsetzende- 
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echarfe Entwertung der Mark liefi die beiden Zahlenreihen wieder 
starker auseinandergehen; im November 1921 stand einem Grofihandels- 
index von 34,2 ein Lebenshaltungskostenindex von 17,8 gegeniiber. 
Bei dem katastrophalen Zusammenbruch der dentschen Valata in der 
zweiten Halfte des Jahres ly22 wurde der Unterschied noch groBer; 
im Janaar 1923 stellte sich der Index der Lebenshaltongskosten mit 
1120 nnr noch anf etwa 40 Prozent des GroBhandelsindex mit 2785, 
im Marz 1923, dem letzten Monat, fur den im Angenblick abschlieBende 
Zahlen vorliegen, war das Verhaltnis 2854 nnd 4827. 

Welche Rolle inuerhalb der Lebenshaltongskosten die einzelnen 
Kategorien von Ausgaben spielen, sei mit der nachfolgenden Uebersicht 
ersichtlich gemacht: 



Reichsindexziffern 
fiir 



1922 
April Mai Juni Juli Aug Sept Okt. Nov. 



Dez. 



1923 
Jan. Febr Marz 



Ernahrung . . . . 
Bekleidnng . . . . 
Heiznng und Be 

leuchtung . . . 

Wohnung 

Gesamte Lebens 

haltungskosten. 



4H,h 
48,3 

35,0 
2,9 

34.4 



16.8 
56,9 

w,i 

3,0 
38,0 



5 1, •> 
65,2 

48,2 
3,1 

41,5 



,4 
80,2 

9,4 
3,4 

53,9 



97,ft 

15:5,7 

77,5: 

4.( 



154,2 
260,0 

161,1 
4.2 



266,2 
H86,6 

251,7 
8,( 

220.7 



.49,6 
741,6 

:.08,3 
11,3 

446.1 



807,0 
1161,1 

1038,9 
16,5 

685,1 



1366 
1682 

1612 

38 

1120 



3183 
4164 

4071 

58 

2643 



3315 
4323 

5529 
113 

2854 



77,7 133,2 

Die Wohnnngskosten sind also bis zom Marz 1923 gegeniiber 
dem Vorkriegsstande nur am l / M der Bekleidungskosten, urn 1 / i0 der 
Kosten fiir Heiznng nnd Beleachtang nnd nm J /ao der Ernahrangs- 
kosten gestiegen. Nur anf die verhaltnismaBig geringe Steigerang der 
Wohnnngsmieten ist es zariickzufiihren, daB die Indexziffer fiir die 
gesamten Lebenshaltungskosten mit 2884 wesentlich niedriger war als 
die Indices fiir Ernahrnng mit 3315, fiir Bekleidnng mit 4328 und fiir 
Heiznng und Belenchtnng mit 5529. 

§ 9. Dentschland. — Lohne nnd Gehalter. 
Fiir die Kriegsjahre und die erste Zeit nach der Revolution und 
dem Friedensschlufi ist das Material hinsichtlich der Entwicklung der 
Lohne nnd Gehalter noch nicht geniigend gesichtet und durchgearbeitet, 
nm eine abschlieBende Benrteilung zu gestatten. In grofien Ziigen hielt 
sich die Steigerung des Entgeltes fiir Arbeitsleistungen aller Art vom 
Kriegsausbrnch bis znm Herbst 1917 in verhiiltnismaBig engen Grenzen. 
Erst in Verbindung mit der Inangriffnahme des sogenannten Hindenburg- 
programms trat eine sprunghafte Steigerung der Lohne ein. Die Revo- 
lution brachte zu dem aus der physischen Erschopfnng und Mindernng 
der Arbeitskraft hervorgehenden natUrlichen RUckgang der Arbeits- 
ergiebigkeit mit dem gesetzlichen Achtstnndentag, mit zahlreichen Streiks- 
nnd anderen Hemmangen ein kliastliches Zuriickschrauben der Arbeits- 
leistung, verbunden mit den auf dem gestiegenen MachtbewnBtsein der 
Arbeiterschaft hervorgegangenen Aasprlichen anf eine bessere Eut- 
lohnnng. Darans entwickelte sich ein Wettrennen zwischen Lohnen 
and Preisen, bei dem die Arbeitslohne zwar vorlibergehend einen kleinen 
Vorsprung gewonnen haben mogen, auf die Dauer jedoch die Preise 
immer wieder die Arbeitslohne schlugen. 

40 
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Ueber die Gestaltung des Verhiiltnisses zwischen Preisen, Lebens- 
haltungskosten und Lohnen in dor letzten Zeit gibt nachstehende Zu- 
sanmienstellung emeu Ueberblick: 







Groti- 
handels- 


Eruiih- 
rnngs- 


Gesamte 
Lebeus- 


AleBziffer der 
tarifniiiBigen 
WoehenlOhne 


AleQziffer der 

darchschmttl. 

MonatslOhne der 

Ober 24jilhrigen 


Zeitpuiikt 


Index- 


kosten 


haltungs- 


der volljiihrlgen 


ungelernten, 
verheirateten 






ziffer 




kosteu 


Metallarbeiter 
im Zeitlohn 


Reichsbetriebs- 
arbeiter in Orts- 






(1916 = 1) 


(1913.14=1) 


(1913/14=1) 


(Juli 1914 = 1) 


klasse A 
(Ende 1913 = 1) 


Januar 


1921 


14 


14 


12 


_ 


11 


Januar 


1922 


37 


25 


20 


— 


20 


April 


M 


64 


44 


34 


34 


30 


Jali 


n 


101 


68 


54 


56 


57 


August 


V 


192 


98 


78 


76 


85 


September 


n 


287 


154 


133 


135 


161 


Oktober 


if 


566 


266 


220 


193 


190 


November 


ji 


1 151 


550 


446 


334 


332 


Dezember 


ji 


1475 


807 


685 


598 


552 


Januar 


1923 


2 785 


1366 


1 120 


997 


888 


Februar 




5 585 


3 183 


2 643 


2 326 


1852 


Marz 


» 


4 887 


3 315 


2 854- 


2 978 


— 



Die Lohne fur ungelernte Arbeit hielten uaeh diesen Ziffern, 
wiihreud sie biuter der Steigerung der GroChandelspreise sehou zu Be- 
ginn des Jabres 1922 erheblich zuriickbliebeu, bis in die zweite Halfte 
des Jabres 1922 hinein eiu anniiherudes Gleichgewiebt mit der Steige- 
rung der gesamten Lebensbaltuogskosten (einsehliefilieh der Wohnuugs- 
mieten). Noch im August 1922, als die Grofihandels-Indexziffer bereits 
auf 192 angekoramen war, stellte sieh die Entlohnung des ungelernten 
verheirateten Arbeiters in der Metallindustrie auf das 76fache, in den 
Reiehsbetrieben auf das 85fache des Friedenslohnes, wahrend der Reiehs- 
index der Lebenshaltungskosten das 78fache des Friedensstandes an- 
zeigte. In den folgenden Mouateu dagegen hielt die Erhohung der 
Arbeitslohne nicht Sehritt mit der in gewaltigen Preisspriiugen sich 
steigernden Verteuerung aller Lebensbediirfnisse. Im Februar 1923 
stellte sieh der an dem Index der Lebenshaltungskosten des Statisti- 
sehen Reiehsamtes gemessene Reallohn des ungelernten verheirateten 
Metallarbeiters nur noeh auf 88 Prozent, des ungelernten verheirateten 
Reiehsbetriebsarbeiters nur noch auf 70 Prozent des Friedensstandes. 
Der seither eingetretene Preisriickgang hat angesichts des Gleiehbleibens 
oder gar -weiteren Steigens der Lohne inzwischen einen gewissen Aus- 
gleich gebracht. 

Die Lohne fiir ungelernte Arbeiter dUrfen nun aber keineswegs 
als typisch fiir die Entwieklung des fiir Arbeitsleistungen iiberhanpt 
gezahlten Entgeltes betrachtet werden; nicht einmal fiir das eigentliche 
Gebiet der Arbeitslohne, geschweige denn fiir die Gehiilter der kanf- 
miinnisehen und technischen Angestellten und der Beamten oder fiir 
das Arbeitseinkommen der freien Berufe. 
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Wie stark die Entwicklung der Entlohnung fiir die verschiedenen 
Kategorien der eigentlichen Lohnarbeit auseinandergegangen ist, davon 
gibt die nachstehende Uebersicht eine Vorstellung. 

Durchschnittlicbe Monatslohne der iiber 24jahrigen 
Reichsbetriebsarbeiter in Or-tsklasse A. 







Gelernte Arbeiter 


Angelernte Arbeiter 


Ungelernte Arbeiter 


Zeitpunkt 


(Handwerker der Lohn- 
grnppe III) 


(Werkhelfer der Lohn- 
gruppe V) 


(Lohngruppe VII) 






ledig 1 verheiratet 


ledig 1 verheiratet 


ledig 


verheiratet 






a) Monatslohne in Mark 






Ende 1913 




150 


136 


103 


Januar 


192*1 ' 


1 186 


1269 


1 123 


1206 


1082 


1165 


Januar 


1922 


1924 


2 257 


1820 


2 153 


1758 


2 090 


Juli 


n 


5491 


6 261 


5 221 


5 990 


5 075 


5 845 


August 


n 


8 3*52 


9 298 


7 966 


8 902 


7 821 


8 757 


September 


n 


15 954 


17 618 


15 246 


16 910 


14 914 


16 578 


Oktober 


T) 


17 654 


20 718 


16 846 


19 910 


16 514 


19 578 


November 


)7 


29 848 


36 192 


28 600 


34 944 


27 872 


34 216 


Dezember 


n 


48 464 


59 904 


46 384 


57 824 


45 448 


56 888 


Januar 


1923 


78 520 


96 408 


75 192 


93 080 


73 528 


91416 


Februar 


n 


164 944 


201 136 


157 872 


194 064 


154 544 


190 736 






b) Mefiziffern (E 


nde 1913 = 1). 






Januar 


1921 


8 


8 


8 


9 


11 


11 


Januar 


1922 


13 


15 


13 


16 


17 


20 


Juli 


JJ 


37 


42 


38 


44 


49 


57 


August 


n 


56 


62 


59 


65 


76 


85 


September 


n 


106 


117 


112 


124 


145 


161 


Oktober 




118 


138 


124 


146 


160 


190 


November 


» 


199 


241 


210 


257 


271 


332 


Dezember 


» 


323 


399 


341 


425 


441 


552 


Januar 


1923 


523 


643 


553 


684 


714 


888 


Februar 


» 


1 100 


1341 


1 161 


1427 


1500 


1852 



Die Steigerung der Entlobnnng fiir angelernte nnd mehr noch fiir 
gelernte Arbeiter bleibt-also erheblicb hinter den Lohnerhohungen fiir 
ungelernte Arbeiter zuruck. Was hier fiir die Reichsbetriebsarbeiter 
sich zeigt, ist eine ganz allgemeine Erscheinung, die dnrchweg in alien 
Zweigen des Gewerbes zu beobachten ist. Die Wirkung ist, daB der 
Abstand zwischen der Entlohnung fiir gelernte nnd ungelernte Arbeit 
uahezu bis zur Bedeutungslosigkeit zusammengeschrumpft ist: wiihrend 
vor dem Krieg in den Reichsbetrieben der gelernte Arbeiter einen 
45,6 Prozent hohereu Lohn erhielt als der ungelernte, betrug ini 
Februar 1923 der Unterschied nur noch 5,4 Prozent. 

Die ungiinstigere Entwicklung der Entlohnung fiir gelernte Arbeit 
zeigt sich in verschiirftem MaBe auf dem Gebiete der ausgesprochen 
geistigen Arbeit. Die Entwicklung der Beamtengehalter gibt hierfiir 
einen Anhalt: 
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DurchschuittlicheMonatsgehalter derKeichsbearaten 

in Ortsklasse A 



Zeitpunkt 



Besoldungsgruppe und Familienstand 



Hohere Beamte 
(Gruppe XI) 

lediff | verhfiratat 



Mittlere Beamte 
(Gruppe VIII) 

ledift | verheiralet 



Untere Beamte 
(Gruppe III) 

ledig I verheiratet 



a) Monatsgehalter in Mark (ohne Steuerabzug) 
1913 608 367 



165 



Februar 


1922 


April 


n 


Juli 




Oktober 




Dezember 




Jauuar 


1923 


Februar 


r> 


Februar 


1922 


April 


Yi 


Juli 




Oktober 




Dezember 




Januar 


1923 


Februar 





4 587 


5 067 


3 007 


3 487 


1972 


5 363 


6 222 


3 814 


4 673 


2 666 


10 685 


12 193 


7 587 


9 095 


5 290 


42 267 


48 611 


30 084 


36 428 


18 382 


119 837 


138 487 


85 295 


103 915 


52 116 


195 773 


226 523 


139 343 


170 093 


85 140 


412111 


476 211 


293 323 


357 423 


179 224 



b) 


MeCziffern (1913 = 


= 1) 




8 


8 


8 


10 


12 


9 


10 


10 


13 


16 


18 


20 


21 


25 


32 


70 


80 


82 


99 


111 


197 


228 


232 


283 


316 


322 


373 


380 


463 


516 


678 


783 


799 


974 


1086 



2 452 

3 524 
6 798 

24 725 

70 766 

115 890 

243 324 



15 

21 

41 

150 

429 

702 

1475 



Die Gehaltssteigerung irn Verhaltnis zura Friedenstand war also 
bei den mittleren Beamten wesentlich geringer als bei den nnteren und 
blieb bei den hoberen Beamten noch hinter derjenigen fur die mittleren 
Beamten znruck. Wahrend irn Frieden der hQhere Beamte der Gruppe XI 
das 3,7 fache Gehalt des unteren Beamten der Gruppe III bezog, stellt 
er sich heute nur etwa doppelt so hoch. 

Im Vergleich mit dem Lohn des ungelernten Arbeiters in den 
Reichsbetrieben, diesen gleich 100 gesetzt, haben sich die Lohne fiir 
angelernte und gelernte Arbeiter nnd die Gehalter fiir untere, mittlere 
und hohere Beamte in MeBziffern fiir das Jahr 1913 und den Monat 
Februar 1923 wie folgt entwickelt. 



Lohu bzw. Gehalt 








fur 








den verheirateten 


im Jahre 


1913 


im Februar 1923 


ungelernten Arbeiter 


100 




100 


angelernten „ 


132 




102 


gelernten „ 


146 




105 


unteren Beamten 


160 




127 


mittleren „ 


356 




184 


hoheren „ 


590 




249 



Der mittlere Beamte, dessen Gehalt in der Vorkriegszeit mehr als 
3 7 2 mal so hoch war wie der Lohn des ungelernten Arbeiters, erhalt 
heute nicht einmal ganz zweimal so viel. Der hohere Beamte, dessen 
Gehalt sich auf nahezu das Sechsfache des Lohnes fiir 
Arbeit stellte, bezieht heute weniger als das 2 1 / 2 fache. 



ungelernte 
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Wendet man den Begriff des „Keallohnes" auf die Gehiilter an 
and nimmt man die vom Statistischen Keichsamt berechneten Indexziffern 
der Lebenshaltungskosten als Grundlage, so ergibt sich flir den 
Febraar 1923 folgendes Biid: 

Index der Lebenshaltungskosten im Februar 1923: 2643. 



Arbeiter- bzw. 


MeBziffer der Lohne 


Reallohn iiu Februar 


Beainten - Kategorie 


bezw. Gehalter 


1923 


in % des 




1913 = 1 


Reallohnes von 1913 


ungelemte Arbeiter 


1852 




70% 


angelernte „ 


1427 




54% 


gelernte „ 


1341 




51% 


untere Beamter 


1475 




56% 


mittlere „ 


974 




37% 


hohere „ 


783 




30% 



Wiihrend also der ungelemte Arbeiter im Februar 1923 noch 
70 Prozent seines Friedensreallohnes bezog, sah sich der hohere Beamte 
auf 30 Prozent des realen Entgeltes der Vorkriegszeit beschrankt. 

Die Entwickluug der Beamtengehalter ist dabei typisch auch fur 
die Entlohnung der Angestellten. Im Bankgewerbe z. B. bezog vor 
dem Krieg der Angestellte fur schwierigere Arbeiten (Gruppe III) 
163 Prozent, im Februar 1923 dagegen nur noch 113 Prozent des Ge- 
haltes des Baukgehilfeu (Gruppe I). 

Die Nivellierung wird durch die stark progressive Einkommen- 
besteuerung noch verscharft. 

Das Arbeitseinkommen der freien Berufe (Aerzte, Rechtsanwalte, 
Gelehrte, Schriftsteller, Kunstler usw.) hat sich, von seltenen Aus- 
nahmen abgesehen, noch erheblich ungiinstiger gestaltet als die Be- 
amtengehalter. 

§ 10. Deotschland. — Kurse und Ertragnisse der Wertpapiere. 

Unter den Wertpapieren haben wir drei verschiedene Kategorien 
zu unterscheiden: 

1. die auf deutsche Wahrung lautenden festverzinslichen Schuld- 
verschreibungen (Reichs- und Staatsanleihen, Kommunalauleihen, Pfand- 
briefe, Industrie-Obligationen), 

2. die auf auslandische Wahrungen lautenden Werte aller Art, 

3. die inlandischen Dividendenpapiere, insbesondere die Aktien. 
Die erste Kategorie ist im wesentlichen dem Schicksal des 

deutschen Geldes gefolgt. Da der Inhalt dieser Papiere eiue Forderung 
auf eine bestimmte Summe deutschen Geldes ist, muCten sich diese 
Papiere mit dem deutschen Gelde selbst, auf das sie lauten, entwerten. 
Hinter den gewaltigen Veriinderungen der deutschen Valuta treten alle 
die anderen Einfllisse, die in normalen Zeiten auf die Kursgestaltung 
der festverzinslichen Papiere eiuwirken, insbesondere die Veriinderungen 
in der Hohe des Zinsfufies fur langfristigen Kredit, stark zurlick. In 
der sich eutvvertendeu deutschen Wahrung zeigten die meisten dieser 
Papiere einen Kursstand, der hinter demjenigen der Vorkriegszeit noch 
etvvas zurllckblieb. Erst vom Herbst 1922 an trat eine auffallende 
Kursbesserung ein, die bei einigen Papieren den Kurs weit Uber den 
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Xennwert hinaus steigerte. Die Griinde lagen in der Hauptsache in 
den Gerllchten, dali niit einer „Valorisierung" dieser Werte zu rechnen 
sei. Am stiirksten war die Steigernng bei den deutschen Schutzgebiets- 
anleihen. deren Kurs zeitweise bis auf 20 000 Prozent in die Hobe 
ging, lediglicb aufgrund des Geriicbtes, d;iC England diese Anleihen 
tiberuehinen uud zu einem gilnsligen Kurse in Pfund Sterling urarechnen 
werde. Aber aucb bei andereu Reichs- und Staatsauleihen spielte die 
HolYuung anf eine Hinanfwertung bei Stabilisiernng der Mark erheblich 
rait. Das Gleiche gilt von den durcb Hypotheken gedeckten Pfaud- 
briefen, deren Knrs durcb die Propaganda fiir eine Hinaufwertung 
der Hypotheken stark gehoben wurde. 

Das Statistische Reichsamt bat fiir die festverzinslichen Werte. 
die auf den dentschen Borsen notiert werdeu, folgenden „Ken ten- 
index" berechnet: 



Mouats- bezw. 
Jabresdurcbscbnitt 


Deutsche 
Staats- 
nuleihen 


Deutsche 

Provinzial- 

anleihen 


Deutsche 

Stadt- 
anleihen 


Ijandschaftl. 
Pfnndbriefe 


Hypotheken- 
Pfaudbriefe 


Gesamt- 
Index 


Zahl der Papiere 


13 


9 


28 


11 


9 


70 


1922 
















87 


90 


89 


101 


106 


93 




87 


89 


89 


100 


105 


92 




88 


87 


89 


98 


1U4 


92 




90 


86 


89 


97 


103 


92 


Mai 


92 
93 
93 


85 
84 
82 


90 
90 

89 


97 
96 
96 


103 
103 
103 


92 


Juni 


92 


Juli 


92 




95 


80 


86 


94 


100 


90 




100 


77 


86 


92 


98 


90 




104 


77 


83 


92 


96 


89 




179 


91 


95 


116 


111 


116 




505 


104 


102 


133 


123 


186 


Jahresdurchschnitt 














1922 


135 


86 


90 


101 


105 


101 


1923 
















925 


127 


127 


281 


174 


311 




1407 


152 


198 


378 


259 


456 



Die Kursbewegung der Auslandswerte wird ausschlag- 
gebend beeinflufit durch die Wertgestaltung der Valuta, auf die sie 
lauten. 

Von besonderem Interesse ist die Eutwicklung der dritten Kategorie 
von Wertpapieren, der Dividenden werte. 

Die Gestaltung der Aktienkurse sei aufgrund der Berechnungen 
des Statistischen Reichsamtes fiir die Zeit vom Beginn des Jahres 1914 
bis zur Gegenwart und gesoudert nach den drei Gruppen „Bergbau 
und Schwerindustrie", „Verarbeitende Industrie", „Handel und Verkehr", 
in nachstehender Uebersicht wiedergegeben *). 



2 ) Wegen der Metbode nacb der die AktieDindexziffern errechnet sind, siebe. 
insbesondere „Wirtscbaft und Statistik", 3. Jabrgang Nr. 3/4, Seite 109 ff. 



13. Kapitel. Gestaltung des Geldwertes von 1850 bis zur Gegenwart. § 10. 035 

Indexziffern der Aktienkurse, berechnet vom 
Statistischen Reichsamt (1913 = 100). 



Monat 


Bergbau u. 


Verarbeitende 


Handel u. 




Schwerindustrie 


1 Industrie 


Verkehr 


Gesamtindex 


1914 










Jannar 


105 


102 


102 


102 


Februar 


10G 


104 


102 


104 


Marz 


103 


102 


100 


102 


April 


100 


100 


97 


99 


Mai 


100 


98 


98 


98 


Juni 


99 


96 


97 


97 


Juli 


88 


85 


92 


87 


1917 










Dezember 


144 


130 


102 


126 


1918 










Januar 


144 


131 


103 


126 


Februar 


147 


136 


106 


131 


Marz 


148 


138 


106 


132 


April 


151 


138 


107 


133 


JMai 


157 


145 


108 


138 


Juni 


154 


143 


108 


137 


Juli 


153 


145 


109 


137 


August 


160 


152 


111 


143 


September 


148 


143 


107 


135 


Oktober 


115 


113 


96 


109 


November 


99 


95 


90 


95 


Dezember 


89 


89 


87 


88 


1919 










Januar 


98 


99 


92 


97 


Februar 


95 


101 


93 


98 


Marz 


92 


100 


95 


97 


April 


91 


99 


95 


96 


Mai 


87 


93 


90 


91 


Juni 


93 


100 


96 


96 


Juli 


99 


104 


92 


100 


August 


98 


103 


91 


99 


.September 


116 


117 


98 


112 


Oktober 


132 


130 


105 


124 


November 


137 


130 


105 


125 


Dezember 


144 


130 


104 


127 


1920 










Januar 


204 


172 


121 


16G 


Februar 


256 


212 


139 


200 


Miirz 


253 


207 


136 


196 


April 


231 


195 


130 


184 


Mai 


196 


1G9 


119 


160 


Juni 


218 


173 


122 


167 


Juli 


270 


191 


122 


187 


August] 


295 


213 


127 


204 


September 


311 


232 


13G 


220 


Oktober 


337 


2G3 


150 


145 


November 


348 


282 


158 


260 


Dezember 


36G 


303 


159 


271 
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Mon&t 


Bergbau u. 
Schwerindustrie 


Verarbeitende 
Industrie 


Handel u. 
Verkehr 


Gesamtindex 


1921 










Jaunar 


366 


308 


163 


278 


Februar 


340 


286 


169 


260 


llarz 


348 


293 


159 


265 


April 


364 


306 


158 


275 


-Mai 


366 


312 


155 


277 


Juni 


383 


348 


155 


299 


Jnli 


411 


408 


163 


337 


August 


463 


484 


174 


389 


September 


614 


618 


212 


492 


Oktober 


734 


825 


269 


644 


November 


1044 


1 189 


423 


936 


Dezember 


791 


940 


329 


731 


1922 










Jannar 


861 


970 


321 


743 


Februar 


1019 


1099 


330 


841 


Marz 


1 162 


1335 


349 


986 


April 


1 185 


1386 


348 


1018 


Mai 


1036 


1166 


317 


873 


Juni 


1038 


1070 


299 


823 


Juli 


1 158 


1 157 


320 


897 


August 


11515 


1417 


429 


1 156 


September 


1746 


1500 


534 


1262 


Oktober 


2 922 


2 309 


980 


2 062 


November 


8 457 


5 458 


1904 


5 070 


Dezember 


13 065 


10 516 


3 538 


8 981 


1923 










Jantiar 


29 623 


25 017 


10 979 


22 429 


Februar 


52 845 


53 288 


23 028 


45 770 


Marz 


42 034 


39 659 


15 590 


33 635 



Die dem Kriegsausbruch voransgehende Spannung auBerte sich 
in einem Druck auf die Aktienkurse, der die Gesamtindexzahl des 
Juli 1914 auf 87 Prozent des Standes von 1913 senkte. Mit Kriegs- 
ansbruch wurden die Knrsnotierungen eingestellt. Als sie im 
Dezember 1917 wieder aufgenommen wnrden, zeigte der Gesamtindex 
den Stand von 126; die glinstige Beurteilnng der Lage und der Aussichten 
der dentschen Industrie, zam Teil auch die damals schon vorhandene 
Entwertung der deutschen Valuta kamen in diesem Stande zum Aus- 
druck. Bis zam August 1918 setzte sich die Kurssteigerung nar in 
maDigem Tempo fort (Angust-Durchschnitt 143). Der politische und 
militarische Zusammenbruch wurde in seiner Wirkung auf die Aktien- 
kurse zum Teil durch die Entwertung des deutschen Geldes, in dem 
diese Kurse notiert werden, ausgeglichen; so erklart es sich, dafi der 
Gesamtindex der Aktienkurse nicht tiefer absank als bis auf 88 im 
Dezember 1918. Da die Mark gegeniiber ihrem urspriinglichen Gold- 
aquivalent damals schon auf weniger als die Halfte gesunken war, 
bedeutete diese Indexzahl auf Gold umgerechnet nur noch ungefahr 
40 Prozent des Vorkriegskursstandes der deutschen Aktien. 

Vom Jahr 1919 an pragen sich in den Aktienkursen die 
Bewegungen der auswartigen Wechselkurse deutlich aus; allerdings nur 
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der Richtung, nicbt aucb deni Urnfange nach. Im Januar/Februar 1920 
kam der Berliner Dollarkurs zuni ersten Male anf 100 an; das entsprach 
einer Entwertung der Mark auf l / 26 der Goldparitat. Der Aktienindex 
erreichte im Februar 1920 seinen vorliinfigen Hobepnnkt mit 200; auf 
Gold nmgerechnet bedeutete diese Indexzabl nocb nicbt 10 Prozent 
des Friedensstandes. Trotzdem bracbten die folgenden Monate bis 
zum Mai mit der Erbolung der deutschen Valuta einen — wenn auch 
leichteren — Kiickgang der Aktienkurse. 

Dieselbe Entwicklung, nur in betrachtlich stiirkerem AusmaDe, 
wiederholte sich in der zweiten Halfte des Jahres 1921: die durch 
den verungltickten Versuch der Erfiillung des Londoner Ultimatums 
ausgeloste Steigerung des Dollarkurses bis auf mehr als 300 im November 
hatte auf dem Aktienmarkte die erste „Katastrophenhausse" zur Folge; 
der Aktienindex fiir Bergbau uud Schwerindustrie kam auf 1044, fiir 
die verarbeitende Industrie auf 1189, und nur dem Zuruckbleiben der 
Aktienkurse der Gruppe Handel und Verkehr (darunter uamentlicb 
Bankaktien), deren Index sich auf 423 stellte, ist es zuzuschreiben, 
dafi der Gesamtindex der Aktienknrse fiir den November 1921 sich 
auf nicht mehr als 936 berechnet. Da im Durchschnitt des 
November 1921 der Entwertungsfaktor der Mark, am Dollarkurs 
gemessen, sich auf hoher als 60 stellte, bedeutete selbst der 
giinstigste Grnppenindex (1189 fiir die verarbeitende Industrie) auf 
Gold nmgerechnet damals weniger als 20 Prozent des Friedensstandes. 

Der in der zweiten Halfte 1922 beginnende vollige Zusammenbruch 
der deutschen Valuta, der um die Wende der Monate Januar und 
Februar 1923 mit dem Dollarkurs von 50 000 Mark kulminierte und 
den durchschnittlichen Dollarkurs im Februar auf 27 818 Mark brachte, 
hat die „Katastrophenhausse" auf dem Aktienmarkt ungeahnte 
Dimensionen annehmen lassen: Der Gesamtindex der Aktienkurse stieg 
im Februar 1923 anf 45 770, die Gruppenindices fiir Schwerindustrie und 
Bergbau sowie fiir die verarbeitende Industrie auf rund 53 000. Wahrend 
am Golde gemessen die Mark nur noch auf Ve62o wert war 5 S lu o a ^ so die 
Gesamtindexziffer der deutschen Aktien auf rund das 458 fache des Friedens- 
standes; beide Ziffern in ihrem Zusammenhalt ergeben, daii am Golde 
gemessen der Kursstand der deutschen Aktien im Durchschnitt des 
Februar 1923 nur noch -6,8 Prozent des Friedensstandes erreichte. 
Dabei hat sich der Goldwert der deutschen Aktien, wie die nachstehende 
Uebersicht ergibt, gegenttber seinem niedrigsten Stand immerhin wieder 
etwas gehoben. 

Aktienindex 1918 — 1923, 
aufgrund des Dollarkurses auf Gold reduziert 



Jahre 


Bergbau und 
Schwerindustrie 


Verarbeitende 
Industrie 


Haudel und 
Verkehr 


Gesamtindex 


1918 
1919 
1920 
1921 
1922 


100,6 
27,9 
19,3 
22,2 
11,6 


95,1 
29,1 
15,2 
21,3 
12,1 


74,5 

26,4 

9,5 

9,2 

3,5 


91,1 
28,2 
14,4 
17,9 
9,3 
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Jabre bzw. 


Bergbau nnd 


Verarbeitende 


Handel und 


Gesaratindex 


Monate 


Schwerindustrie 


Industrie 


Verkehr 


Miirz 1922 


17,2 


19,7 


5,1 


14,6 


Jnni 1922 


13,7 


14,2 


3,9 


10,9 


September 1922 


5,0 


4,3 


1,5 


3,6 


Dezember 1922 


7,2 


5,8 


2,0 


5,0 


Jaunar 1923 


0,9 


5,8 


2,6 


5,2 


Februar 1923 


8,0 


8,0 


3,5 


6,8 


Miirz 19H3 


8,3 


7,9 


3,1 


6,7 



In den vorstehendeu Berechnungen sind die „Verwasserungen" 
des Goldkapitals dor Aktiengesellschaften (Ausgabe von neuen Aktien 
zu verhiiltnismiiBig niedrigen Kursen gegen Einzahlung in deutschem 
Papiergeld) insofern beriicksichtigt, als die abgehenden Bezngsrechte 
den Borsenkursen hinzugeschlngen worden sind. Das Herabsinken der 
Aktienkurse auf wenige Prozeute ihres Friedensgoldwertes beraht also 
nicht auf dieser Verwasserung. In aller Deutlichkeit wird dies klar 
an der Kursentwicklung von Aktien solcher Gesellschaften, die seit 
Kriegsansbruch ihr Aktienkapital iiberhaupt nicht erhoht haben. Ein 
Beispiel dafiir ist die Gelsenkirchner Bergwerks A.-G. Deren Aktien 
notierten im Januar 1914 etwa 190; zur Friedeusparitiit in amerika- 
nisches Geld ntngerechnet bedeutete dieser Kurs einen Wert der 
1000 Mark-Aktie von 450 Dollar. Am 28. Miirz 1923 war der Kurs 
der Gelsenkirchner Bergwerksaktien 67 500 Mark, was bei einern Ber- 
liner Dollarknrs von rand 21000 Mark einem Preis der Aktie in 
amerikanischem Gelde von ca. 32 Dollar entsprach. Auf Gold um- 
gerechuet war also der Kurs dieses wichtigen, durch keiue „ Ver- 
wasserung" beeintriichtigten dentschen Industriepapiers Ende Marz 1923 
nur noch etwa 7 Prozeut des Friedenskurses. 

Diese Tatsache zeigt, daB auch die von den Aktiengesellschaften 
verkbrperten ,.Sachwerte" in den Stiirmen der Zeit schwerste Einbufien 
in der ihnen znteil werdenden Bewertung erfahren haben. 

Am deutlichsten wird dies, wenn man eine Gesamtbewertang der 
dentschen Aktien zu Beginn des Krieges und fur Ende 1922 vorniramt. 

Vor dem Krieg (am 31. Dezember 1913) hatteu die 5486 deutschen 
Aktiengesellschaften ein Kapital im Nennwert von 17,4 Milliarden 
Goldmark, dessen Kurswert auf 31,2 Milliarden Goldmark berechnet wurde. 

Bis zum 31. Dezember 1921 ist die Zahl der deutschen Aktien- 
gesellschaften auf 9669, ihr Nennkapital auf 105,4 Milliarden Mark 
erhoht worden. Der durchschnittliche Akticnindex des Statistischen 
Reichsamtes filr den Monat Dezember 1922 stellte sich auf das 90fache 
des Friedesstandes. Dieser Index ist jedoch unter Zuschlag der jeweils 
abgegangenen Bezngsrechte berechnet. Sieht man, wie es fur eine Be- 
wertung des gesamten Ende 1922 vorhandenen Aktienkapitals erforder- 
lich ist, von diesen Zuschlagen ab, so diirfte der von der „Industrie- 
und Handelszeitung" aus den Kursen von 140 Aktien der verschie- 
densten Art berechnete Index, der fur den 27. Dezember 1922 auf das 
54 fache des Friedesstandes kommt, ungefahr das Richtige treffen. Da 
sich das durchschnittliche Kursnivean des Jahres 1913 auf etwa 
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180 Prozeot des Nennwertes stellte, wUrde sich fUr Ende 1922 ein 
durchschnittliches Kursniveau von 9720 Prozent des Nennwertes er- 
geben. Bei einem Nennkapital von mud 105 Milliarden Mark stellte 
sich mithin der Kurswert des gesamten Aktienkapitals Ende 1922 auf 
rund 10 Billionen Mark. 

Der Dollarkurs Ende Dezember 1922 war etwa 7500 Mark; das 
ergibt 1 Goldmark = 1800 Papiermark. Die 10 Billionen Papiermark 
des gesamten Kurswertes der deutschen Aktien stellten mithin einen 
Goldwert von rund 5,6 Milliarden Mark dar, gegen 31,2 Milliarden 
Goldmark am 31. Dezember 1913. Obwohl das Nennkapital der 
deutschen Aktiengesellsehaften seit jener Zeit durch Kapitalerhohuugen 
und Neugrundungen von 17 auf 105 Milliarden Mark, also auf das 
etwa Sechsfache, erhoht worden ist, hat sein in Gold ausgedriickter 
kursruafiiger Wert einen Riickgang auf nicht viel mehr als ein Sechstel 
erfahren 1 ). 

Was den Geldwert des Kapitalertrages anlangt, so 
haben wir zwisehen Zinsen und Gewinnanteilen (Dividenden usw.) zu 
unterscheiden. 

Der Zinsertrag des in deutscher Wiihrung investierten Kapitals 
ist in Papiermark heute der gleiche wie fruher in Goldmark. Die Be- 
sitzer von Leihkapital haben die Geldentwertung, ebenso wie bei ihrem 
Kapitalstock, so auch bei ihrem Zinsbezug in vollein Umfang iiber sich 
ergehen lassen mtissen. 

Bei den Gewinnanteilen war eine Anpassung an die Geld- 
entwertung an sich moglich. Eine solche Anpassung ist jedoch nur 
in einem sehr bescheidenen Umfang eingetreten. In wie bescheidenem 
Umfang, ergibt sich aus einem Vergleich der Aktienkurse mit den ver- 
teilten Dividenden. 

Nach der Statistik der „ Industrie und Handelszeitung" stellte sich 
-am 27. Dezember 1922 aufgrund des fur diesen Zeitpunkt ermittelten 
Kursniveaus und der tatsiichlich gezahlten Dividenden die effektive 
Kentabilitat der Aktien wie folgt (siehe Tabelle Seite 638): 

Im Durchschnitt stellte sich also die effektive Verzinsung der 
deutschen Aktien Ende 1922 auf nicht viel mehr als l /* Prozent ihres 
Kurswertes. In den Vorkriegszeiten war die efl'ektive Kentabilitat der 
deutschen Aktiengesellsehaften kaum niedriger als 5 Prozent. Am Aktien- 
kurse gemessen ist also die Rentabilitat auf V20 des Vorkriegsstandes 
zuriickgegangen. Da aber die Aktienkurse seiner in ihrer Eutwieklung 



J ) In einer neueren Berecbuung des Statistisehen Reiebsamtes, die wabreud 
der Drucklegung der obenstehenden Ausfiihrungen in „Wirtscbat't und Statistik" 
3. Jabrgaug, Nr. 7 veroft'entliebt wird, berechnet das Statistische Reichsaiut den 
Goldwert des seit dein Ende des Jabres 1913 dureb Nengriindungeu und Kapital- 
erbobungeu in Aktieuforni neu investierten Kapitals auf 5,8 Milliarden Goldmark. 
Das wiirde bedeuten, dafl auf Gold umgerecbuet der Kurswert aller deutseben 
Aktien Ende 1922 sogar uoeh etwas geriuger war, als die auf Gold mngerecb- 
neten Neuinvestierungen seit dem Begiun des Jabres 1914. Auf der Goldbasis 
ergibt sicb also fiir die Gesamtbeit der deutseben Aktien ein Kursverlnst, der 
nocb etwas groGer ist, als der Kurswert aller deutseben Aktien am Ende des 
Jahres 1913 gewesen war. 
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Zahl der 
Gesellschaften 


Aktieugattung 


Knrswert in 

Prozenten des 

Kurswertes von 1913 


Verzinsung 
in Prozenten 

des 
Kurswertes 


9 


Banken 


3042,6 


0,34 


4 


Hypothekenbanken 


636,4 


0,81 


6 


Eisen- und StraBenbahnen 


6995,4 


0,07 


8 


Scbiffahrtsgesellschaften nnd 








Werften 


6531,2 


0,17 


6 


Brauereicn 


1416,3 


0,50 


12 


Textilfabriken 


9415,9 


0,25 


12 


Koulenbergwerke 


6661,9 


0,11 


16 


Eisenbergwerke und Hiitten 


9633,8 


0,14 


4 


Kalibergwerke 


10192,8 


0,13 


12 


Metallverarb. Fabriken 


5669,7 


0,17 


10 


Maschinenfabriken 


4258,4 


0,21 


15 


Chemische Fabriken 


3407,7 


0,25 


11 


Elektrizitatsgesellschaften 


6035,4 


0,22 


9 


Papierfabriken 


5487,0 


0,34 


6 


Terraiutresellschaften 


1666,7 


— 


140 bzw. 134 


Durchschnitt 


5403,4 


0,26 



weit hinter der Geldentwertung znriickgeblieben sind, ist in Wirklichkeit 
der Kiickgang der effektiven Kentabilitat des in den dentschen Aktien- 
gesellschaften investierten Kapitals noch weit grofier. Um sich darttber 
klar zn werden, braucht man nur den Dividendenertrag der dentschen 
Aktiengesellschaften im Jahre 1913 nnd im Jahre 1922 gegentiber zu stellen: 
Knrswert der dentschen Aktien 

Ende 1913 31200 Millionen Goldmark 

Dividendenertrag 1913 bei 5 Pro- 

zent Kentabilitat 

Dazo 5 Prozent auf die 1914 
bis 1922 neninvestierten 5,8 
Milliarden Goldmark 



1 560 Millionen Goldmark 



' ' ' 290 

1 850 Millionen Goldmark 
Knrswert der dentschen Aktien 

Ende 1922 10 000 Milliarden Papierraark 

Dividendenertrag 1923 bei 1 l i Pro- 

zent Kentabilitat 25 „ „ 

Die Papiermarkdividende des Jahres 1922 war also nur etwa dae 
137 2 fache der Goldmarkdividende des Jahres 1913, wahrend die Papier- 
mark im Jahre 1922 bei einem durchschnittlichen Dollarkurse von etwa 
1 890 Mark nnr noch etwa J l 4b0 Goldmark wert war. Darans ergibt 
sich, daB am Golde gemessen der Dividendenertag der dentschen Aktien- 
gesellschaften 1922 nur noch etwa 55 Millionen Goldmark erreichte, — 
also nnter Beriicksichtignng der Neninvestiernngen von 1914 bis 1922 — 
nnr noch etwa 3 Prozent des Ertrages von 1913. 

§ 11. Die Bestimmnngsgriinde der Geldwertveranderungem im Kriege nnd 

in der Nachkriegszeit. 

In den vorhergehenden Paragraphen haben wir nns davon iiber- 
zengen kOnnen, daB die Geldentwertung in dem oben (S. 566} 
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definierten Sinne der Verandernngen der Austausehverhaltnisse zuun- 
gunsten des Geldes seit dem Ausbrueh des Weltkrieges — bei alien 
Verschiedenheiten des AusmaBes in den einzelnen Liindern und der 
einzelnen Erscbeinungsformen in einem nnd demselben Lande — eine 
ofienkundige und nniverselle Tatsaehe ist. 

Wir haben uns ferner davon iiberzengen konnen, daB in der Vor- 
kriegszeit die relative Stahilitiit des Geldwertes sieb ira Einklang be- 
funden batte mit einer relativen Stabilitat der das Geld betreffenden 
Verhaltnisse, dafi dagegen im Kriege nnd in der Naehkriegszeit die 
schwere Ersehiitternng der Austausehverhaltnisse Hand in Hand ging 
mit einer gleieb schweren ErsehUtterung der Geldverfassnngen, mit 
gewaltigen quantitativen Versebiebaugen in den Umlaufsverhaltnissen 
und mit bisber unerhorten Storuugen im gegenseitigen Verhaltnis der 
einzelnen Valuten. 

Der erste Angensehein sprieht fiir den kausalen Zusammenhang 
zwisehen diesen qualitativen und quantitativen Verandernngen des 
Geldwesens nnd den Veniuderungen der Austausehverhaltnisse zwisehen 
dem Gelde und alien librigen Verkebrsobjekten. Und dieser erste Ein- 
druck wird bestatigt dureh ein genaueres Hinsehen, das ergibt, daB die 
Storung der Austausehverhaltnisse in den einzelnen Landern urn so 
groGer war und ist, je starkeren Verandernngen im Krieg und in der 
Naehkriegszeit die Verhaltnisse des Geldwesens unterworfeu waren. In 
der groBen Linie ist der Zusammenhang zwisehen der Vermehrung des 
Geldnmlaufs. der Versehleehterung des Valotastaudes und der Herab- 
driicknng des Geldwertes gegeniiber den iibrigen Verkehrsobjekten ganz 
unverkennbar. Die oben (S. 257) umsehriebene Grnppe der Liiuder, 
die heute ihre Valuta annahernd wieder auf die alte Goldparitiit ge- 
braeht haben (die Vereiuigten Staaten, Japan, die wiehtigsten enro- 
paisehen und amerikanischen Neutralen, England und seine groBen 
Dominions) und die aueh in ihrem inneren Preisniveau die geringste 
Abweichung sowohl uuter sich als auch gegeniiber dem Friedensstande 
zeigen (siebe oben S. 623), hat gleiehzeitig aueh die geringste Ver- 
mehrung des Umlaufs von Zahlungsmitleln zu verzeiehnen. Ja die 
riieklaufige Entwieklung des inneren Preisniveaus, die in den meisten 
dieser Lander im Jahre 1920 eingetreten ist, fiillt zusammeu mit einer 
planmaBigen Verringeruug des Geldnmlaufs (Deflation). Frankreich, 
Belgien und Italien, die ihren wesentlieh starker gestiegenen Geld- 
umlauf noeh nieht nennenswert haben eiudammen konnen, die aber 
immerhin der weiteren Vermehrung seit lv20 einen Kiegel vorgesehoben 
haben. halten anch in Ansehung der Valutaknrse und des inneren 
Preisniveaus die Mitte. In Deutschland, Polen, Oesterreich — von 
RuBlaud ganz zu schweigen — ging die sich progressiv entwiekelnde 
Inflation Hand in Hand mit der Versehleehterung der Valuta und der 
allgemeinen Steigerung von Preisen und Lohnen. 

Trotzdem ware es voreilig, fUr die hier offensiehtlieh vorliegenden 
Zusammenhange nur die eine Deutung zuzulassen, dnB ausseblieBlich 
die Verandernngen des Geldwesens oder gar aussehlieBlieh die qnanti- 
tativen Verandernngen des Geldumlaufs die Ursache und daB die Ver- 
andernngen in dem AnBen- und Binnenwert des Geldes (in dem Valutastand 
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und iu der Kaufknift) lediglich Wirkung seien. Die Verauderungeu des 
Geldwesens, iusbesondere audi die Veranderuugeu quautitativer Art, 
siud nichts, was von selbst entstelit oder was nur aus Ursachen ent- 
stehen kanu, die keineu Zusammenhaug mit irgeudwelchen Veriinderungeu 
iu der Kaufkraft des Geldes haben; und die Veriinderungeu der Kauf- 
kraft des Geldes inlissen nicbt uotweudig durch Veriinderuugeu, die auf 
der Seite des Geldes vor sich gelien, bedingt sein. Es ist also durch- 
aus denkbar, daB Veranderuugeu iu der Kaufkraft des Geldes, die ihre 
Ursache auf der Warenseite haben, bestimmeud siud fiir Aenderuugen 
iu der GroBe des Geldumlaufs. Haben wir doch gesehen, daO iu deu 
Jabrzehuten vor dein Weltkriege Schwankuugeu des Preisuiveaus, die 
aus dein Weehsel der groBen wirtscbaftlichen Konjunktureu hervor- 
gegangeu wareu, sich iu Sehwaukungen des Geldbedarfs auswirkteu, 
die ihrerseits wieder eine Ausdehuung oder Zusaininenziehung des 
elastischeu Teils der Geldzirkulation, des Notenumlaufs, zur Folge 
batten; hier lag also nicht eiue kausale Bedingtheit der Preise durch 
Verauderungeu des Geldumlaufs, sondern umgekehrt eine kausale 
Bediugtheit der Veranderuugeu des Geldumlaufs durch die Preise, also 
durch die Kaufkraft des Geldes vor. Was damals im engereu Kahmen 
der Koujunkturschwaukuugen moglich war, kanu in dem weiteren 
Kahmen der Kriegs- und Nachkriegseutwicklung nicht ohne weiteres 
unmoglich seiu. 

In der Tat giug der erste Anstofi zu den gewaltigen Ver- 
schiebungeu auf dem Gebiete der Geldverfassangen, des Geldumlaufs 
uud der Kaufkraft des Geldes von der Warenseite aus. Der Krieg 
brachte sofort eine riesenhafte Steigeruug der Nachfrage nach alleu 
Dingen ; die fiir die Ausrustung uud deu Unterhalt der Millionenheere 
erforderlich wareu; er brachte gleichzeitig eine schwere Storung uud 
Eiuschrankung der Giitererzeuguug, teils im Wege der Entziehung von 
Millionen der leistungsfiihigsten Arbeitskriifte, teils infolge der durch 
die Besonderheit des Kriegsbedarfs bedingteu Umstellung der Produktion, 
teils durch die Erschwerung oder vollige Verhiuderung der Zufuhr von 
auslandischen RohstofiFeu. Der ungeheure improduktive Verbrauch auf 
der einen Seite, die Drosselung der Produktion auf der anderen Seite 
muliten fiir sich alleiu, gauz unabhiingig von Veriiuderungen auf dem 
Gebiete des Geldwesen, eine starke Tendenz der Preissteigerung schaffen. 

Gewifi siud auch auf der Seite des Geldwesens sofort bei Kriegs- 
ausbruch bedeutsame und folgeuschwere Veriinderungeu qualitativer und 
quautitativer Art vor sich gegangen: die Einlosbarkeit der papierneu 
Umlaufsmittel wurde aufgehoben, uud die Notenpresse wurde in Be- 
wegung gesetzt, um den dringenden und starken Geldbedarf des Staates 
fiir die Kriegszwecke zu befriedigen. Aber der Steigerung des Geld- 
angebotes, wie sie durch diese Art der Kriegsfinanzierang herbeigefiihrt 
wurde, stand zum mindesten in den ersten Wochen des Krieges eine gleich- 
falls sehr starke Steigerung des Geldbedarfs gegeniiber, die nicht nur auf 
die allgemeine Erhohung der Preise, sondern vor allem auf die schwere 
Erschiitterung des Kredits, auf die angstliche Zuriickhaltung und An- 
haufung von Kassenbestauden und die Eiuschrankung der auf Kredit 
beruhenden bargeldersparenden Zahlungsmethodeu zuriickzufuhren war. 
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Diese Gegeuwirkung gegen die vermehrte Papiergeldausgabe war zu- 
niichst so stark, daB nicht GelduberfiuB, soudern eine ausgesprochene, 
ja bedrohliche Geldknappheit entstand. Scharfe Geldkuappheit bei 
scharf steigenden Preisen — allein schou dieses Zusammeutreffen, 
wie es iu den ersten Wocheii des Krieges vor aller Augen lag, zeigt 
mit aller Deutlichkeit, daB in jener Zeit die entscheidende Ursache der 
Preissteigerung, also der Verringerung der Kaufkraft des Geldes, nieht 
aaf der Seite des Geldes gelegen haben kanu, sondern auf der 
Seite der gegen das Geld austauschbaren Verkehrsobjekte gesucht 
werden muB. 

Freilich konute die Kriegsfinauzieraug im Wege des Notendracks 
nicht ohne EiufluB anf die Kaufkraft des Geldes bleiben. Wahreud die 
Beschaffuug von Mitteln im Wege der Besteaerang oder der lang- 
fristigen Anleihen nur vorhandene Kaufkraft von den Privaten an den 
Staat ubertragt, schafft die Ausgabe von Papiergeld zusatzliche Kauf- 
kraft, die mit der vorhandenen Kaufkraft in Konkurrenz tritt und da- 
durch caeteris paribus die Preise steigern, also die Kaufkraft des Geldes 
verringern rnuB. (Siehe oben S. 209 ff.) Aber diese Tendeuz hat 
sich in der ersten Zeit des Krieges bei uns in Deutschlaud nur in 
einer Abschwiichung der Geldknappheit, nicht iu eiuer Ueberdeckung 
des Geldbedarfs ausgewirkt. 

In der weiteren Entwickluug des Krieges hat Deutschlaud die 
Politik verfolgt, der Vermehrung des Papierumlaufs durch die von 
sechs zu seehs Monaten erfolgende Begebung von Kriegsanleihen, vom 
Jahre 1916 an aueh durch Kriegssteuern, eutgegenzuwirken. Wie weit 
das gelungen ist und in welcheru Mafie und Tempo der Papierumlauf 
trotz dieser Gegenwirkung in den verschiedenen Stadien des Krieges 
angewachsen ist, wurde oben (S. 214, 215) bereits dargestellt. 

DieZunahme desPapierumlaufs war imEinklaug mit der Entwickluug 
der Kriegsausgaben uud dem guten Erfolg der Kriegsanleihen eine miiBige 
bis zum Herbst des Jahres 1916. Die Kriegsausgaben konnten in jener 
Zeit, trotz der Ausdehnung der Kriegsschaupliitze, trotz der Vermehruug 
der Truppenzahl, trotz der vermehrten und verbesserten Ausstattung 
des Heeres mit Kriegswerkzeug aller Art und trotz tics gesteigerten 
Munitionsverbrauchs, auf etwa zwei Milliarden Mark pro Mouat annahernd 
stabil gehalten werden *)* und zwar vermoge einer Politik strenger 
Sparsamkeit und vorsichtiger Preisbemessuug fiir die Kriegslieferuugen 
aller Art. Das beschleunigte Tempo in der Papiergeldausgabe und 
das Zurtickbleiben der Auleiheertragnisse hinter den Kriegskosten fallt 
"znsammen nicht nur mit den erhohten Anforderuugen des „Hindenburg- 
Programmes 1 '', sondern auch mit eiuer Aenderung der Preispolitik der 
Heeresverwaltuug iu der Richtung, daB Lieferungen, statt zu festen 
Preisen, immer mehr zu Materialkosten und Lohuen zuztlglich eiues 
Gewiunzuschlages abgcschlossen wurdeu. Dieses System der Preis- 
festsetzung nahm den fiir die Kriegsbedlirfuisse arbeitenden Uuter- 
nehmungen jedes eigne Interesse an niedrigen Materialpreisen und 
Lohnen und muBte so zu eiuer wesentlichen Verteuerung des Kriegs- 



») Siobe meiuen „Weltkiieg" Band II S. 136, 137. 

Helfferloh, Das Geld. 41 
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materials ftthren. Gleichzeitig wurde die in der ersten Halfte des 
Krieges streng durchgefiihrte Politik der Katiouieruug und derHoclistpreise 
ftir die Gegenstiinde des tliglichen Verbrauchs mehr and mehr durch 
die Loekeroiig der ottentlicben Moral und den Schleichhandel durch- 
broehen. Auch in der weiteren Entwickelung des Krieges lagen also 
nicht nur auf der Geld-, sondern aucb auf der Warenseite gewichtige 
Momeute vor, die fiir sich allein geniigeu wiirden, um starke Ver- 
schiebungen in den Austausebverbiiltuissen von Geld und Waren 
zu erklaren. 

Nimmt man hiiizu, dafi Deutschland, angesiehts der Ausdehnung der 
Kriegsschaupliitze und der Okkupationsgebiete in West und Ost mit seinem 
Gelde ein weit groGeres Territorium zu verseheu hatte als vor dem Kriege r 
dab* ferner die Behinderungen des Kreditverkebrs und der auf Kredit 
berubeuden Zahlungsmetbodeu fortbestandeu, so mag es zweifelhaft er- 
scbeiuen, ob man fiir die eigentlicbe Kriegszeit bis in das Jabr 1918 
binein fiir Deutschland iiberbaupt von einer „ Inflation" im Sinne einer 
Ueberdeckung des Geldbedarfs durch die Nenausgabe von Umlaufs- 
mitteln spreeheu kaun, zumal da, wie obeu (S. 622) dargetau, die 
Steigerung des Preisniveaus in Deutschland wiihrend jener Zeit geringer 
war als in alien anderen kriegflihreuden und neutraleu Laudern Europas. 
Der Reiehsbankpriisideut Havenstein, mit dem der Verfasser als 
Staatssekretar des Reiehsschatzamtes und spater als Staatssekretiir des 
Innern und Vertreter des Reichskanzlers in der Bankleituug wahrend 
jener Jahre im engsten Konnexe stand, hat stets die Ausicht vertreten, 
dafi angesiehts der grofien in den Kassen der Heeresverwaltung und. 
der Wirtschaft gebundenen Geldbestiiude, angesiehts der fiir die Kriegs- 
gebiete benotigten Umlaufsmittel und angesiehts des gesteigerten Geld- 
bedarfs, der sich aus der durch die Kriegsverhiiltnisse bedingten, von 
den Geldverhaltnissen unabhiingigen Preis- und Lohnsteigerung ergeben 
mufite, von einer „lnflation" keine Rede sein konne. 

Immerhin wird man zugeben miissen, dafi die Preissteigerung auch 
schon wahrend des Krieges nur einen geringeren Umfang hatte aunehmen 
konnenj wenn die auf der Warenseite nach dieser Richtung wirkenden 
Tendenzen von der Geldseite her gehemmt und nieht durch die fort- 
gesetzte Vermehrung der Notenausgabe unterstiitzt worden waren. Dieser 
Zusammenhang ist besonders klar in dem Falle der Preispolitik der 
Heeresverwaltung: Die Normierung der Preise fiir Heereslieferungen 
naeh Materialien und Lohnen plus Gewinuzuschlag, die in erster Liuie 
die Steigerung der Preise fiir Kriegsbediirfnisse, damit die Steigerung 
des Geldbedarfs der Heeresverwaltung and die verstarkte Inansprueh- 
nahme der Notenpresse verarsacht hat, ware in diesem Umfange nicht 
moglieh gewesen, wenn nicht der Heeresverwaltung die Notenpresse 
unbeschrankt zur Verfiiguug gestanden hatte. Ganz allgemein laBt 
sich sagen, daG ein nicht beliebig vermehrbarer Geldumlauf an sich 
schon eine starke Hemmung fiir erheblichere Preissteigerungen bedeutet. 
Wird diese auf der Seite des Geldes liegende Hemmung gemildert oder 
gar vbllig ausgesehaltet, so muG der Aussehlag aller auf der Waren- 
seite wirksamen Tendenzen entspreehend starker sein. 
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Aehnlich wie in Deutschland war die Verflcchtnng der auf der 
Waren- und auf der Geldseite wirksamen Bestimmuugsgriinde fiir die 
Verschiebnng der Austauschverhaltnisse auch bei den anderen krieg- 
ftthrenden Staaten. 

Was die neutralen Staaten anlangt, kam em staatlicher Geld- 
bedarf, der sich in der Beanspruchnng der Notenpresse Deckung ver- 
schaffte, iiberhaupt nicht oder nnr in beschranktem Mafie in Betracht. 
Aber trotzdem sehen wir auch in diesen Liindern ahnliche Erscheinungen 
wie in den kriegfiihrenden Staaten. Die Preissteigerung blieb kanm 
hinter derjenigen der am Krieg nnmittelbar beteiligten Lander znrtick. 
Die Vermehrung des Geldumlaufs staramte zwar zu einem erheblichen 
Teile aus dem Golde, das die kriegfiihrenden Lander abzngeben genotigt 
waren ; aber za der Vermehrung des monetiiren Goldbestandes und der 
durch diesen gedeckten Banknoten kam fast iiberall noch eine be- 
triichtliche Steigerung des ungedeckten Notenumlaufs hinzu (siehe oben 
Seite 218). Der Anstofi zu dieser Entwicklung lag zweifellos in der 
gewaltig gesteigerten und sich in dem scharfsten Wettbewerb Geltung 
verschaffenden Nachfrage der Kriegfiihrenden nach alien kriegs- und 
lebenswichtigen Waren. Trager dieser Nachfrage war in erster Linie 
das Gold, das die kriegfiihrenden Staaten ihren eignen Reserven und 
ihrem eignen Umlauf entnahmen, daneben aber "auch die Kredite, die 
sich die kriegfiihrenden Staaten in den neutralen Liindern einraumen 
liefien. Der Goldzuflufi wirkte unmittelbar zirkulationsvermehrend ; die 
Kredite, die letzten Endes zu einer Verstarkung der Beanspruchnng 
der neutralen Notenbanken fiihren mufiten, hatten mittelbar die gleiche 
Wirkung. Der gesteigerte Warenbedarf der Kriegfiihrenden verursachte 
also in den neutralen Liindern sowohl die Preissteigerung, wie auch die 
Vermehrung der Umlaufsmittel ; er stellt sich mithin als die primare 
Ursache der inflationistischen Erscheinungen dar. Aber auf der anderen 
Seite ist zu bedenken, dafi die gesteigerte Nachfrage der Kriegfiihrenden 
auf den neutralen Miirkten nicht hatte effektiv werden konnen, wenn 
sie nicht in der Lage gewesen waren, Gold auzubieten, das unmittelbar 
die Zirkulation vermehrte, oder Kredite zu erhalten, die gleichfalls 
mittelbar eine Zirkulationsvermehrung zur Folge hatten. Auch im Fall 
der Neutralen haben wir. also die engste Verflechtung der auf der 
Seite des Geldes und der auf der Seite der iibrigen Verkehrsobjekte 
wirksamen Bestimmungsgriinde. 

In der Nachkriegszeit ging die Entwicklung in den einzelnen 
Gruppen von Liindern stark auseinander. Die meisten der sogenannten 
„Siegerstaaten" und die Neutralen waren in der Lage, durch staats- 
finanzielle und bankpolitische MaBnahmen die Inflation abzustoppen oder 
gar eine planmaUige „Deflationspolitik" zu betreiben. Dnrch die Ver- 
minderung der Umlaufsmittel wurde hier eine Herabsetzung von Preisen 
und Lohnen erstrebt und erreicht. ;g$ 

In den vom Kriegsausgang am schwersten getroffenen und durch 
die Friedensbedingungen am stiirksten belasteten Staaten brachte die 
Nachkriegszeit, wie wir gesehen haben (oben Seite 225 ff.), eine weitere 
Vermehrung des Geldumlaufs und eine weitere Revolutionierung aller 
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Austausehverhaltnisse, Erscheinungen, die alles in Sehatten stellten, was 
sich auf diesem Gebiete wiihrend des Krieges ereignet batte. 

Auf deu ersten Blick seheint bier der dureh andere Deckung 
nicht befriedigte und sich deshalb in der Ausgabe von Papiergeld 
ai^virkende Geldbedarf des Staates das treibende Moment zu sein. 
Speziell in Ueutsebland scbeint die gewaltige Zunahme der „schwe- 
bendeu Schuld" des Keiehes, die sich durch die Diskontieruug der 
Keicbsschatzanweisungen bei der Reichsbauk in eine entsprccbend 
starke Zunahme der Notenausgabe uinsetzt, alles andere hiureichend 
zu erkla'ren. 

Aber audi hier liegen die Zusammenhange nieht so einfaeh. 

Zuniichst wirkten neben den staatsfiuanziellen Ursaehen Momente 
allgemein wirtschaftlicher und sozialer Natur, die teilvveise unraittelbar 
auf die Geldverbiiltnisse, teilweise mittelbar auf die Gestaltuug der 
staatsfinauzielleu Verhiiltnisse einen starken Eiuflufi ausiibten. 

Der Krieg hat durch Kapitalverbrauch, KapitalzerstOrung und 
sehlieBlich dureh Kapitalberaubuug (Wegnabme unserer auswartigen 
Kapitalanlagen, unserer Handelsflotte, der in deu Kolonien und den ab- 
getrennten europiiischen Gebieten investierten Kapitalien), nocb mehr 
vielleicht durch die Schwaehuug der Arbeitskraft des deutschen Volkes 
(Tod und Verstiimmeluug von Millionen der in kraftigstem Alter stehenden 
Manner, Nachwirkungen derHungerblokade) die Ergiebigkeit des deutschen 
Produktionsprozesses empfiudlich beeiutriichtigt. Die Revolution und die 
dureh sie erzeugte Geistesverfassung eines grofien Teiles der Arbeiter- 
schaft, fiir die jede Relation zwischen Arbeitsleistung und Entlohnuug 
verloren gegaugeu war, hat diese Beeintrachtigung der Ergiebigkeit der 
Produktion noch verstarkt. Im Kohlenbergbau stellt sich die durch- 
schnittliebe Forderung pro Kopf der Belegschaft auf nicht viel mehr als 
60 Prozent der Vorkriegszeit. In den grofien Industrien und bei den 
grofien Verkehrsuntemehmungen ist ein iihnlicher Riickgaug der Arbeits- 
leistung gegenuber dem Vorkriegsstand festzustellen. In der Land- 
wirtsehaft ist die gesamte Kornerernte von 28 Millionen Tonuen im Jahre 
1913 auf 17 Millionen Tonnen im Jahre 1921 zurttckgegangen. Allein 
scbon das annahernde Festhalten der vor Kriegsausbruch erreiehten 
Lebensbaltung hiitte angesichts der durch den Krieg und seinen Ausgang so 
stark beeintrachtigteu Ergiebigkeit des Produktionsprozesses eine wesent- 
lich gesteigerte Arbeitsleistung zur Voraussetzung gehabt. Wenn jetzt 
die Anspruche auf Behauptung und Verbesserung der Lebensbaltung mit 
den Anspriiehen auf verrainderte Arbeitsleistung eiuhergingen, so konnte 
die Wirkung nur das Wettrennen zwischen Lohnen und Preisen sein, 
dessen Zeugen wir in den letzten Jahren gewesen sind. Die soziale 
und politische Position der Arbeiterschaft war stark genug, um trotz 
objektiver Minderleistung hohere Lbhne zu erzwingen. Da der Kapital- 
gewinn ohnehin auf ein Minimum zusammengeschrumpft war, konnten 
die hoheren Lohue nur bezahlt werden, wenn hohere Preise fiir die 
Erzeugnisse durchgesetzt wurden; da die hoheren Preise die Lebens- 
haltungskosten verteuerten, gaben sie AnlaB zu neuen Lohnforderungen, 
die ihrerseits wieder zu neuen Preiserhohungen ftihrten. — Und die Rolle 
des Geldes bei dieser Entwicklung? Aus dem Wettrennen von Lohnen 
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und Preisen entstand ein entsprechend erhohter Geldbedarf sowohl der 
Volkswirtscbaft als auch der staatlichen Finanzverwaltung. Eine Geld- 
verfassung, die einer solchen Ausdehnung dee Geldbedarfs einen Wider- 
stand entgegengesetzt hiitte, wiirde damit aach dem Wettlanf von Preisen 
nnd Lohnen eine Barriere entgegengestellt haben; die Entwicklung der 
Preise und Lohne ware infolge schiirfster Geldknappheit — wahr- 
scheinlich unter schweren Krisen und Katastrophen — zusammen- 
gebrochen. Unsere Geldverfassung, die eine praktisch schrankenlose 
Vermehrung des Geldumlaufs ermoglicht, bot eine solche Hemmung 
nicht. Die Geldverfassung und die Vorgiinge auf dem Gebiete des 
Geldwesens sind also an der gescbilderten Entwicklung von Lohnen 
und Preisen beteiligt, aber nur sekundiir und passiv. Die Steigerung 
der Papiergeldausgabe ist innerhalb dieses Komplexes von Erscheinungen 
nicht die Ursache, sondern die Folge der Preis- und Lohnsteigerung; 
andererseits ist die Moglichkeit der schrankenlosen Steigerung der 
Papiergeldausgabe die Voraussetzung ftir die ungemessene Lohn- und 
Preissteigerung. 

Im weiteren Verlauf der Entwicklung der deutschen Geld- und Preis- 
verhaltnisse hat mehr und mehr die Gestaltung der deutschen Valuta 
die beherrschende Rolle ubernoramen. Wahrend die namentlich im 
Ausland weit verbreitete Auffassuug bei der Beurteilung der deutschen 
Geldverhaltnisse von der reiDen Quantitatstheorie ausgeht und dem- 
gemafi die Vermehrung des deutschen Papiergeldumlaufs als die Ursache 
der SteigeruDg des deutschen Preisniveaus und der Entwertung der 
deutschen Valuta ansieht, zeigt eine genauere Betrachtung, dafi der 
kausale Zusammenhang der umgekehrte ist, dafi namlich die Vermehrung 
der deutschen Papiergeldzirkulation nicht die Ursache, sondern dieWirkung 
der Entwertung der deutschen Valuta und der grofienteils aus dieser 
hervorgehenden Steigerung der Lohne und Preise ist. 

Am deutlichsten la6t sich diese Kausalitiit nachweisen flir die Zeit 
von der Unterwerfung unter das Londoner Ultimatum vom Mai 1921 
bis zu dem Augenblick der bisher hochsten Dollarkurse Ende Januar 1923. 

In dieser Zeit haben sich in den fiir die Beurteilung der Zu- 
sammenhange wesentlichen Faktoren folgende Aenderungen vollzogen: 

Mai 1921 23. bzw. 25. Jan. 1923 
Schwebende Schuld des Reichs 175 Milliarden M. 2 200 Milliarden M. 
Notenumlauf der Reichsbank . . 71 „ „ 1 654 „ „ 

Grofihandelsindexziffer (1913 

= 1) fur Inlandswaren .... 12,7 2872 

„ Einfuhrwaren .... 15,2 5360 

Gesamtindexziffer 13,1 3 286 

Berliner Dollarkurs (M. fUr 1 $) 62,30 21 546 

In den 20 Monaten nach der Annahme des Londoner Ultimatums 
ist also Deutschlands schwebende Schuld auf das 12 1 / 2 fache, die Noten- 
ausgabe der Reichsbank auf das 23 fache, der GroUhandelsindex fiir 
Inlandswaren auf das 226 fache, flir Einfuhrwaren auf das 353 fache, 
der Dollarkurs auf das 346 fache gestiegeu. 
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Ware die „ Inflation" die Ursache nnd die Entwertung der deut- 
schen Valuta die Wirkung, dann hiitten sieb die Dinge, im Einklang 
mit der Lehre der klassiscben englischen NationalOkonoinie, wie folgt 
gestalten mtlssen: Die Vermehrnng der Papierzirkulation bewirkt eine 
cntsprechende Erhohung des inliindischen Preisniveaus; die hoheren 
Inlandspreise wirken ala Begiinstigung der Einfubr und Erschwerung 
der Ausfuhr, initbin als Verscbleebterung der Haudelsbilauz und daniit 
aucb der Zahlungsbilanz; die Verscbleebterung der Zahlungsbilanz 
steigert die Nachfrage nacb ausliindiscbeu Devisen und treibt dadureh 
die auswartigen Wecbselkurse in die Hohe. — Eiu Blick auf die oben- 
stehenden Zittern zeigt, daB eiu soleher Zusammenhang nieht koustrniert 
werden kann; es ist vielmehr obne weiteres klar, daB in unserem Falle 
die Vermehrnng des Notenumlaufs der Preissteigerung und der Valuta- 
entwertung nicht vorausgegangen, sonderu langsam und in groBem Ab- 
stande gefolgt ist. Die Vermehrnng des Notenumlaufs auf das 23facbe 
kann numoglich die Ursache der urn das 10 fache grbBeren Steigerung 
der Inlandspreise und der urn das 15 fache groBeren Steigerung der 
Preise der Eiufuhrwaren und des Dollarkurses sein. Die Gesamtheit 
dieser Entwicklung kann vielmehr in ihrem ursachlichen Zusammen- 
hange nnr begriffen werden, wenn man von der Entwicklung der 
Valuta ausgeht. 

Dafi der Znsammenbrueh der deutschen Valuta ganz auBer Ver- 
haltnis zu der Vermehrnng der Uralaufsmittel in Deutschland steht, 
ergibt sieh allein schon aus folgender Begriindung: Bei einem Dollar- 
kurs von 21546, wie er am 25. Januar 1923 notiert wurde, ist eine 
Goldmark ungefahr gleich 5000 Papiermark. Der Notenumlauf der 
Reichsbank, der damals 1654 Milliarden Papiermark betrug, repriisen- 
tierte also einen Wert von nur 330 Millionen Goldmark; das ist nicht 
viel mehr als ein Zwanzigstel des Goldwertes des deutschen Geld- 
umlanfs in der Zeit vor Kriegsausbruch. Wenn auch durch den Krieg 
und die Friedensbediugungeu der Umfang der wirtschaftlichen Tatigkeit 
Dentschlands nnd demgemaB die durch Geld zu verraittelnden Umsatze 
erheblich eingeschninkt worden sind, wenn ferner auch die Preis- 
steigerung im Inlande hinter der Steigerung der Kurse der Goldvaluten 
Ende Januar 1923 stark zuriickblieb, so kann doch dariiber kein 
Zweifel bestehen, daB die deutsche Wirtschaft mit einem Geldumlauf 
von einem Zwanzigstel des Goldwertes der Vorkriegszeit unmoglich 
auskommen konnte, dafi also die Vermehrnng des Geldumlaufs mit der 
Entwertung des deutschen Papiergeldes nicht entfernt Schritt gehalten 
hatte. So erklart sich auch die Tatsache, daB die um die Mitte des 
Jahres 1922 einsetzende katastrophale Entwertung der Mark, trotz der 
lawinenartig anschwellenden Notenausgabe, von einer scharfen Geld- 
knappheit begleitet war, die zu bisher unerhorten Steigerungen der 
Zinssatze sowohl bei der Reichsbank, wie noch viel mehr im privaten 
Verkehr gefiihrt hat. 

Der Anffassung, die in der „Inflation" die Ursache des RUck- 
ganges der deutschen Valuta sieht, liegt die petitio principii zugrunde, 
daB der in den anslandischen Weehselkursen zum Ausdruck kommende 
AuBenwert des Geldes nur durch das quantitative Moment des Papier- 
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umlaufs bestimmt sein konne. Ira vorliegenden Falle, in dem der 
Nachweis erbracht ist, dafi die Vermehrung des Papiergeldes weit 
hinter der Eutwertuug der Valuta zurlickgeblieben ist, liegen die von 
der Gestaltung des Papiergeldumlaufs unabhiingigen Ursacben des 
Valutazusammenbruchs klar zutage: einem Lande, dessen Zahlungs- 
bilanz, ohne Ansatz der sich aus dem Versailler Vertrag ergebenden 
Zahlungs- and Leistuagsverpflicbtungen, mit etwa 3 Milliarden Gold- 
mark passiv war 1 ), wurde mit dem Londoner Ultimatum unter dem 
Titel der „Reparation" eine jiihrliche Leistung an das Ausland auf- 
erlegt, die sich auf etwa 3,3 Milliarden Goldmark berechnete; dazu 
k'amen die uus aufgezwungenen Zablungen fiir das ^Clearing" der 
Vorkriegsscbulden uud die Goldzahlungen an die Besatzungsmachte. 
Der jiihrliche Passivsaldo der deutschen Zahlungsbilanz warde dadurch auf 
mehr als 7 Milliarden Goldmark gesteigert. Wer sich damals Rechenschaft 
von dieser Lage gab, konnte nicht daran zweifeln, dafi der Versuch, 
diese unerfiillbaren Verpflichtungeu zu erfiillen, zu einem volligen Zu- 
sammenbruch der deutschen Valuta fiihren miisse. Der Verfasser hat 
bei den Verhandlungeu iiber die Annahme oder Ablehnuug des Lon- 
doner Ultimatums unter Darleguug dieser Lage in Uebereinstimmung 
mit dem Reichsbankpriisidenten vorausgesagt, dafi die Annahme und 
der Versuch der Dnrchfiihrung des Londoner Ultimatums fiir die deutsche 
Valuta einen „Sturz ins Bodenlose" zur Folge haben miisse. Die un- 
vermeidliche Katastrophe der deutschen Valuta vollendete sich, als 
alle auf den Versuch der Erfiillung des Londoner Ultimatums gesetzten 
Hoffnungen scheiterten, als die verzweifelte Bekundung des deutschen 
Zahlungswillens den Verlust Oberschlesiens im Herbst 1921 nicht ver- 
hinderte, als die Konferenz in Genua im Mai 1922 ergebnislos aus- 
einanderging, als Herr Poincare durch seinen Widerstand gegen jede 
Revision des Londoner Zahlungsplanes die Losung der Reparationsfrage 
durch eine internationale Anleihe im Juui 1922 zum Scheitern brachte 
und im Monat darauf das deutsche Moratoriumsgesuch mit der Ver- 
kiindigung der „Politik der produktiven Pfander" und der Androhuug 
der Besetzung des Ruhrgebietes beantwortete, als Frankreich und Belgien 
schliefilich im Januar 1923 mit der Invasion des Ruhrgebietes den Weg 
der offenen Gewalt betraten. 

Das Hinaufvvirbeln der Kurse der Golddevisen, in dem der Zu- 
sammenbruch der deutschen Valuta zum Ausdruck kam, hatte zur not- 
wendigen und unmittelbaren Folge, dafi die Preise aller Einfuhrwaren, 
die Deutschland aus Liindern mit hochwertiger Valuta bezieht, in dem- 
selben MaDe in die Hohe gingen. Bei der grofien Bedeutung der Ein- 
fuhr fiir die Ernahrung der deutschen Bevolkerung und fiir die deutsche 
Industrie mufite die Verteuerung der Einfuhrwaren sich schrittweise 
auf Lohne und Gehiilter und schliefilich auch auf die Preise der im In- 
Iande erzeugten Waren iibertragen. In welchem Mafie durch diese 
Entwicklung der private Geldbedarf und die Anforderungen der deut- 
schen Wirtschaft an die Reichsbank gesteigert wurden, zeigt die Ans- 
dehnun°:, die der Bestand der Reichsbank an diskontierten Haudels- 



l ) Sieho meine „Politik der Erfiillung", 1922, Seite 24—25. 
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wechseln in der Zeit der deutschen Valotakatastrophe erfuhr: Der 
Wechselbestand der Reichsbank ist von 4946 Millionen Mark am 
7. Juli 1922 anf 697 216 Millionen Mark am 31. Jauuar 1923 ange- 
wachsen. Die Steigerung der Lohne und Gehalter, verbunden mit der 
Verteuerung aller Materialien, niuBte abcr auch die Reichsausgaben 
steigern und so, da die Steigerung der Reichseinnahmeu nicht Schritt 
halten konnte, die schwebende Schuld und damit die Anspriiche des 
Reicbs an die Reichsbank in die Hohe treiben: Der Bestand der 
Reichsbank an diskoutierten Reichsschatzanweisuugen stieg von 185 Mil- 
Harden Mark am 7. Juli 1922 auf 1609 Milliarden Mark am 31. Jannar 
1923. Den so gewaltig erhohten Anforderungen der deutschen Wirt- 
schaft und der Reichsfinauzverwaltuug konnte die Reichsbank nur mit 
einer Vermehrung ihrer Notenausgabe — von 173 Milliarden Mark am 
7. Juli 1922 auf 1984 Milliarden Mark am 31. Januar 1923 — 
geniigen. 

Die Kette von Ursachen und Wirkungen stellt sich also in vor- 
liegendem Falle folgendermafien dar: 

Entwertung der deutschen Valuta infolge der Ueberlastung 
Deutschlands mit auslandischen Zahlungsverpflichtuugen und infolge der 
franzosischen Gewaltpolitik; aus der Entwertung der deutschen Valuta 
hervorgehend Steigerung der Preise aller Einfuhrwaren; daraus hervor- 
gehend allgemeine Steigerung der Preise und Lohne; infolgedessen 
vermehrter Bedarf der Wirtschaft an (Jmlaufsmitteln und erhShter 
Geldbedarf der Reichsfinanzverwaltung; infolgedessen schliefilich ge- 
steigerte Inanspruchnahme der Reichsbank durch Wirtschaft und Reichs- 
finanzverwaltung und vermehrte Notenausgabe. lm Gegensatz zu der 
weitverbreiteten Auffassung steht also nicht die „Inflation", sondern die 
Valutaentwertung am Anfang dieser Kette von Ursachen und Wirkungen; 
die Inflation ist nicht die Ursache der Preissteigerung und der Valuta- 
entwertung, sondern die Valutaentwertung ist die Ursache der Preis- 
steigerung und der Vermehrung der Papiergeldausgabe. 

Dieser Zusammenhang wird auch durch die seit Ende Januar 1923 
bis zum AbschluO dieses Buches eingetretene Entwicklung nicht wider- 
legt, sondern bestatigt. Die Signatur dieser Entwicklung ist: Senkung 
des Dollarkurses von dem Hoehstkurse von ruud 50 000 Mark Ende 
Januar auf 22 000 Mark und annahernde Stabilisierung auf dieser Hohe; 
Senkung der Iudexziffer der Einfuhrwaren von 11 176 am 5. Februar 
auf 6577 am 24. Miirz, der Indexziffer der Iulandswaren von 4925 auf 
4477 in derselben Zeit; Steigerung des Wechselportfeuilles der Reichs- 
bank von 697 Millionen Mark Ende Januar auf 2586 Millionen Mark 
Mitte April, der diskontierten Reichsschatzanweisungen von 1609 anf 
5440 Milliarden Mark und der Notenausgabe von 1984 auf 5838 in 
derselben Zeit. 

Mit der Hebung der Valuta sind also in dieser Periode die Preise 
gesunken; am starksten die Preise der Einfuhrwaren, die vorher der 
Steigerung der Golddevisen unmittelbar nud vollstandig gefolgt waren; 
wesentlich schwacher die Preise der Inlandswaren, die sich vorher den 
gestiegenen Devisenkursen noch nicht entfernt angepafit hatten. Aber 
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wahrend Devisenkurse nnd Preise znrttckgingen, erfnhr die Notenans- 
ausgabe in diesen zehn Wochen eine Steigernng anf das Dreifache! 

Deutlicher als darch das Absinken des Preisniveaus nnd der 
Devisenkurse bei der alles bisher Dagewesene iibertreffenden Steigernng 
der Notenansgabe kann die Unabhangigkeit der Preisentwicklung von 
dem qnantitativen Moment der Vermehrnng der Umlaafsraittel nnd ihre 
AbhJingigkeit von der Gestaltnng der Valuta kaura dargetan werden. 
Insofern hat also die Entwicklung seit Ende Januar 1923 die Bestjitigung 
der ans der Entwicklnng der voransgegangenen Periode gezogenen 
Schlufifolgerungen erbracht. Dagegen scheint hinsichtlich der Bedingt- 
heit der Znnabme des Notenumlaufs von der Entwertung der Valuta 
die Entwicklung der letzten zehn Wochen mit dem Zusammenfallen der 
Valutabesserung und der gewaltigen Vermehrung der Papiergeldausgabe 
den Erfahrungen der. vorhergegangenen Periode zu widersprechen. 
Aber dieser Widerspruch ist nur ein scheinbarer. Man braucht sich 
nnr vor Angen zu halten, dafi der Knrs, auf den der Dollar durch die 
Intervention der Reichsbank im Februar zuruckgebracht und bis in die 
zweite Aprilhalfte annahernd stabil gehalten wurde (20 — 22 000 Mark) 
dreimal so hoch ist, als der noch Anfang Januar 1923 notierte Knrs, nnd 
dafi die Angleichung des Geldumlaufs an die Entwertung des deutschen 
Geldes, wie sie einem Dollarkurs von 20 — 22 000 Mark und einer Grofi- 
handelsindexziffer von rund 4800 entspricht, Anfang Februar noch niuht ent- 
fernt erreicht war, ja anchheute(EndeAprill923)nochnicht voll erreichtist. 
Gegeniiber dem Stande vora Mai 1921 ergibt sich fur den 24. Marz 1923 

beim Dollarkurs eine Steigernng von 62,3 anf 20 915, also auf 
das 335fache, 

bei der Indexziffer der Einfuhrwaren eine Steigernng von 15,2 
auf 6577, also auf das 435fache, 

bei der Indexziffer der Inlandswaren eine Steigernng von 12,7 
auf 4477, also auf das 353fache, 

bei dem Notennmlauf der Reichsbank eine Steigernng von 71 
auf 4956 Milliarden Mark, also anf das 70fache. 

Auch heute noch ist also gegeniiber dem Stande vom Mai 1921 
die am Dollarkurs gemessene Entwertung der deutschen Valuta und 
die an den Grofihandelspreisen gemessene Verminderung der inliindischen 
Kaufkraft des Geldes ungefahr fiinfmal so stark wie die Vermehrung 
des Notenumlaufs. Der Fortgang der Vermehrnng der Notenansgabe 
auch in der Zeit der Senkung und Stabilisierung des Dollarkurses 
beruht also darauf, dafi der Prozefi der Angleichung des Geldumlaufs 
an das durch den Valntastand bedingte Preisniveau noch nicht voll- 
endet ist. 

Eine Wiirdigung der Gesamtentwicklung seit der Unterwerfung 
unter das Londoner Ultimatum ergibt also, dafi die Bestimmungsgriinde 
fur die beispiellose Revolutionierung der Austauschverhaltnisse zwischen 
dem Gelde nnd alien geldwerten Verkehrsobjekten zwar auf der Seite 
des Geldes liegen, jedoch nicht in der qnantitativen Veriiuderung des 
Geldumlaufs, die vielfach als die auf der Geldseite allein denkbare 
Ursache von Verschiebungen des Anstauschverhaltnisses zwischen Geld 
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uDd Waren angesehen wird, sondern in der durch die Ueberlastung 
Deutsehlands mit auswartigen Zahlungsverpfliehtungen und durch poli- 
tisehe Aktionen herbeigefiihrteu Steigerung der auswiirtigen Weehsel- 
kurse. Die quantitative Yeriinderuiig des Geldumlaufs stellt sieh als 
letzte Wirkung der Valutaentwertuug dar. 

Aber aueh bei dieser Verkettung der Zusammenhange sind die 
quantitativen Veranderungen des Geldumlaufs nieht lediglieh Wirkung. 
Es mag ganz dahingestellt bieiben, ob nicht die durch die Valutaent- 
wertuug "und ihre unniittelbaren Wirkungeu auf Preise und Reiehs- 
ausgaben ausgeloste Lawine der Geldvermehrung sehliefilich unaufhalt- 
sain liber die Schranke der Ausgleichung an das erhohte Preis- und 
Lohnniveau hinausrollen und so zu eiuer Inflation im engsten Sinne 
des Wortes flihren wird, die sich dann ihrerseits wieder in einer 
weiteren Erhohung des Preis- und Lohnniveaus und einem neuen Druck auf 
die Valuta auswirkeu niiifite. Auch unabhiingig von dieser Perspec- 
tive liiCt sich aufstellen, dafi eine Geldverfassung, die der sehranken- 
losen Ausdehnung des Geldumlaufs einen starken Widerstand entgegen- 
gestellt hiitte, auf die Entwieklung des Preis- und Lohnniveaus und 
wohl aueh auf die Entwieklung der Valuta bestimmte Riickwirkungen 
hiitte ausiiben mtissen, die angesichts der relativ leiehten Angleichung 
unseres Geldumlaufs an den durch die Valutaentwertung und die 
Steigerung des Preis- und Lohnniveaus erhohten Geldbedarfs aus- 
geblieben sind. Aber diese Riickwirkungen wiirden sich, wenn ttber- 
haupt, dann unter kaum ubersehbaren Krisen und Katastrophen voll- 
ziehen. Denn die Erfiillung des guten Rates der Stillegung der Noten- 
presse, wahrend die auf der deutschen Valuta driickenden Faktoren 
fortwirken, wiirde bedeuten, daB dem wirtschaftliehen Leben die fur die 
Bewaltigung der Warenumsatze, der Gehalts- und Lohnzahlungen usw. 
erforderlichen und unentbehrliehen Umlaufsmittel vorenthalten wiirden 
und daG die bffentlichen Korperschaften, das Reich an der Spitze, in 
kurzester Frist ihre Lieferanten, Beamten und Arbeiter nicht mehr wiirden 
bezahlen konnen. In wenigen Wochen wiirden dann auBer der Noten- 
presse auch die Bergwerke und Fabriken, die Eisenbahnen und die 
Post, die staatliehe und die kommunale Verwaltung, kurz das gauze 
staatliehe und wirtschaftliche Leben stillstehen. In dem Zusammen- 
bruch von Wirtschaft, Staat und Gesellschaft wiirde dann allerdings 
aueh der Wahnsinn der die Kraft des deutschen Volkes so ungeheuer- 
lich tibersteigenden Reparationsforderungen begraben und damit die 
Wurzel des Uebels ausgerottet werden. 

Die vorstehende Untersuchung ergibt, wie wenig die „Quantitats- 
theorie" das Problem des Geldwertes erschopfeud zu losen vermag; 
wie wir es vielmehr bei den Veranderungen der Austauschverhaltnisse 
zwischen dem Gelde und den gegen Geld umgesetzten Vermogeus- 
objekten, Nutzungen und Leistungen mit einem vielgestaltigen, in Wir- 
kung und Gegenwirkung verfloehtenen Koraplex von Erseheinungen zu 
tun haben, fiir dessen Entwirrung und Erkliirung die Theorie wohl ge- 
wisse allgemeine Regeln, nieht aber eine einheitliehe und allgemein 
giltige Formel zu bieten vermag. 
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§ 12. "Wirkungen nnd Begleiterscheinungen 
der Geldentwertung im Lichto der neuesten deutschen Entwicklung. 

Wenn man die erdriickende und verwirrende Flille der Wahr- 
nehmungen, die sicb mit dem Begriffe der „Geldentwertung" in Be- 
ziehung bringeu lassen, aufgruud der Erfahrnugen der letzteu Jahre, 
zu einem einheitlichen Bilde za ordnen versucht, so lassen sich folgende 
Oruppen von Erscheinungen und Vorgangen uuterscheiden: 

1. Verschiebungen iu den Vermogens- nnd Einkommensverhalt- 
nissen der einzelneu Gruppen der Bevblkeruug (Verteilungsproblem); 

2. Veranderungen in den Bewegungsvorgangen der Volkswirtschaft 
(Produktionsprobleni); 

3. " Storungen aul dem Gebiet der Offentlichen Finanzen (Finanz- 
problem). 

a) Das Verteilungsproblem. 

Die Geldentwertung, wie sie sich in den Austauschverhaltnissen 
zwischen dem Gelde und den iibrigen Verkehrsobjekten ausdriickt, ist 
nichts weniger als eine einheitliche Erscheinung. Die Aendernng der 
Austauschverhaltnisse ist vielmehr, wie wir geseben haben, dem Grade 
nach aufierordentlich verschieden. Die auf feste Geldsummen lautenden 
Forderungen aller Art folgen ohne weiteres und in vollem Umfang dem 
Scbicksale des sich entwertendeu Geldes. Die nicht Geld darstellenden 
„Sachwerte" — bewegliche und unbewegliche Werte, Produktionsmittel, 
Gebrauchs- und Verbrauchsgegenstaude — erzielen in dem sicb 
entwertenden Gelde Preissteigeruugen, die jedoch dem AuCmaUe nach 
stark voneinander abweichen. Das Gleiche gilt fiir Nutzuugen und 
Leistungen. Daraus ergeben sich bei einer Geldentwertung von solcber 
Schwere, wie sie Deutschland nach dem Kriege iiber sich hat ergehen 
lassen miisseu, gewaltige Verschiebungen in den Vermogeus- und Ein- 
kommensverhiiltnissen und damit in der sozialen Schichtung des Volkes. 

Am meisten in die Augen springt die Verschiebung in dem Ver- 
hiiltnis von Schuldner und Gliiubiger. Eine Eutwertung des deutschen 
Geldes auf 1/5000 und weniger seines ursprunglicheu Goldaquivaleutes 
ist praktisch gleichbedeutend mit einer Tot;ilexpropriation aller auf 
deutsches Geld lautenden Forderungen und der aus diesen ilieOeuden Ein- 
kommen. Urn welche Summen im Verhiiltnis zum gesamten Volks- 
verradgeu es sich dabei handelt, dafiir geben folgende Zifferu einen 
An halt. 

Das gesamte deutsche Volksvermogen vor Kricgsausbruch babe 
ich aufgrnnd eingehender Berechnungen auf etwa 210 Milliarden Gold- 
mark geschiitzt 1 ). An Schuldverschreibungen des Keichs, der Einzel- 
staaten, der Kommunalverbiinde nnd Kommunen waren etwa 25 Milliarden 
Goldmark ausgegeben. An Schuldverschreibungen deutscher Boden- 
kreditinstitute (Landschaften, Hypothekenbanken usw.) waren etwa 
18 Milliarden Goldmark in Umlauf, an Industrie-Obligationen und 
iihnlichen Schuldverschreibungen etwa 5 Milliarden Goldmark. Zusammen 
mit den nicht durch Pfandbriefe repriisenticrtcn Hypotheken und den 
sonstigen nicht durch Wertpapiere dargestelltcn langfristigen Geld- 

i) Siehe n Deut3chland3Volk5woblstand 1888— 1913", 7. Auflnge; 1913, Seitell2. 
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forderungen kommt man filr die Zeit vor Kriegsausbruch anf einen 
Gesamtbestand an langfristigen Geldforderungen in HQhe von mindestens 
60 Milliarden Goldmark. Im Laufe dcs Krieges sind nahezu 100 Milli- 
nrden Mark an Kriegsanleihe hinzugetreten, sodaG bci Kriegsende die 
langfristigen Geldforderungen etwa die Hiilfte des gesamten bei Kriegs- 
ansbrnch vorhandenen Volksvermogen ansmachten. Zu beriicksichtigen 
sind ferner die Ansprliche an Lebensversicherungen auf Kapital- 
auszahluugen nnd Renten; allein die Kapitalversicherung betrng Ende 
1912 rand 16 Milliarden Mark. Dazu kommen die Einlagen der flffent- 
lichen und niehtbffentliehen Sparkassen, die sich bei Kriegsausbruch 
auf etwa 20 Milliarden Mnrk beliefen, und die Gnthaben bei den 
deutschen Geldinstituten, die den Stand von 30 Milliarden Mark tiber- 
sehritten. 

Die lnhaber aller dieser Wertpapiere und Forderungen haben, 
soweit sie nicht diese Papiere und Forderungen rechtzeitig an andere 
abstieCen oder ihre Forderungen einzogen, infolge der Geldentwertung 
lieute nur uoch den Brnchteil eines Tausendteiles des urspriinglichen 
Wertes, gemessen am Gold, an den hochwertigen Valuten des Aus- 
landes, an den Grofihandelpreisen, an den Lebenshaltungskosten oder 
an irgendeinem anderen Mafistabe. Wer friiher mit einem in solchen 
Werten nnd Forderungen bestehenden Vermogen von 1 Million Mark 
und einem Einkommen von 50 000 Mark ein wohlhabender Mann war r 
fiir den Nahrungssorgen ein unbekannter Begriff waren und der sicb 
jede Bequemlichkeit und jeden Genufi gestatten konnte, ist heute, wenn er 
nieht durch seine Arbeit seinen Lebensunterhalt verdienen kann, mit dem- 
selben nominalen Vermogen und Einkommen am Bettelstab. Eine Million 
Mark ist heute etwa das Vierteljahrseinkommen und der Vierteljahrs- 
verbraueh eines ungelernten Arbeiters; die Zinsen von 50 000 Mark 
sind der Arbeitslohn fiir 4 bis 5 Tage! Dabei gab es in PreuiJen im 
Jahre 1917 von 1 980 608 Zensiten mit einem Vermogen von 6000 Mark 
nur 10 363 Zensiten mit einem Vermogen von mehr als einer Million Mark. 

Das festverzinslich angelegte deutsche Vermogen, das sich als 
Ergebnis der Arbeit und Sparsamkeit von Generationen angesammelt 
hatte und das einen so groCen Teil der Summe der privaten Vermogen 
ausmachte, ist also durch die Geldentwertung radikal vernichtet worden; 
mit ihm die Daseinsgrundlage breiter Sehichten, deren Leben sich auf 
ererbtem und selbsterworbenem Sparvermogen aufbaute. Getroffen sind 
durch diese Katastrophe nicht nur die iiber Sparkassenguthaben ver- 
fiigenden Arbeiter und die sogenannten „Kleinrentner", nicht nur die 
mittleren Sehichten des Wohlstandes, sondern anch die friiheren Trager 
grofien Pieichtums, eoweit ihr Vermogen in deutschen Geldforderungen 
bestand. Diese Sehichten der „Rentner" bildeten bei uns nicht etwa 
eine isolierte Klasse, die von den Erwerbstiitigen dnrch eine Scheide- 
wand getrennt gewesen ware; sie waren vielmehr aufs engste mit der 
Erwerbstatigkeit verwachsen, sie hatten ihr Vermogen zum weitaus 
grofiten Teil aus den Ergebnissen einer Erwerbstatigkeit angesammelt, 
nnd sie benutzten es nicht nur zur Sicherung des eignen Lebensabends, 
sondern vor allem auch fiir die Heranbildung ihrer Kinder zu einer 
Tiitigkeit in der Wirtschaft oder im Dienste der Oeffentlichkeit. Diese 
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Schichten, denen axis ihren Ersparnissen die Mtiglichkeit erwuchs, Auf- 
wendungen liber die elementaren Lebensbedlirfnisse hinaus zu machen, 
waren gleichzeitig die Triiger und Forderer des Fortschrittes unserer 
Wirtschaft und unserer geistigen Kultur. Die Katastrophe der Ver- 
nichtung dieser Schichten ist in ihrer Tragweite fur die weitere Ent- 
wicklung des Volksganzen nieht abzuschatzen. 

Es liegt nahe, nach deni Gewinn za suchen, der den Verlusten 
der Inhaber von Geldfordernngeu und festverzinslichon Wertpapieren 
gegenliber steht. Denn Schulden und Forderungen sind ein wechsel- 
seitiges Verhiiltnis, bei dem der Verlust des einen Teils sich in dem 
Gewinn des anderen Teils auswirken niiifite. 

Der grofite Schnldner ist angesichts der gewaltigen Summen der 
Kriegsanleiheu uud der immer wieder prolongierten Schatzanweisungen 
das Reich. Das Reich hat in der Tat seine grofien beim AbschluQ 
des Krieges vorhandenen Schnlden — rund 150 Milliarden Mark — 
zu einem Nichts zusammenschrumpfen sehen. Aber der dem Reich aus 
dieser Entlastung erwachsene Vorteil ist unter dem Druek der iibrigen 
das Reich belastenden Moniente iiberhaupt nicht in Erscheinung ge- 
treten. In. der 2. Marzdekade 1923 betrngen die durchschnittlicheu 
Tagesausgaben des Reichs 156 Milliarden Mark, dem Nennbetrag nach 
also an einem einzigen Tage mehr als die ganze am Ende des mehr 
als vierjahrigen Krieges aufgelaufene Verschuldung des Reichs! Das 
Reich ist durch die Verluste der Reichsglaubiger ebensowenig reicher 
geworden, wie irgendein bankerottes Unternehmen dnrch die Verluste 
seiner Glaubiger. Der Vermogensvorteil, der dem Reich durch die 
fortschreitende Entwertung seiner Schulden an und fiir sich hatte er- 
wachsen konnen, war stets im Voraus durch die Defizitwirtschaft des 
Reichs konsumiert. Aehnlich steht es hinsichtlich der Schulden der 
Lander und Kommunen. Nirgends steht der Vermogenszerstorung auf 
der Seite der Glaubiger ein realer Vermogenszuwachs auf der Seite 
der Schnldner gegentiber. Die Geldentwertung wirkt mithin in diesen 
Fallen als absolute Vermogenszerstorung, nicht als relative Vermogeus- 
verschiebung. 

Anders geartet scheint das Problem der Entwertung der Geld- 
forderungen, die sich an. private Schuldner richten; also der Fall der 
auf ein Grundstiick eingetragenen Hypothek, der von einem ludustrie- 
Unternehmen aufgenommenen Obligationenanleihe, der Einlagen bei 
Banken und Sparkassen. Hier scheint .den Verlusten der Glaubiger 
eine entsprechende Bereicherung der Schuldner gegentiberzustehen. 

Aber auch in diesen Fallen sind die Dinge nicht ganz einfach 
gelagert. 

Zuniichst scheideu als mogliche Triiger einer Bereicherung alle 
diejenigen Unternehmungen und Einrichtnngen aus, bei denen eignen 
Geldverbindlichkeiten eigne Geldforderuugeu gegenliberstehen. Was 
die Banken und die Sparkassen gegentiber ihren Kreditoren durch die 
Entwertung des Geldes gewinnen, das verlieren sie gegentiber ihren 
Debitoren und an ihren Bestiinden au festverzinslichen Wertpapieren, 
Hypotheken usw., die sie als Deckuug fUr ihre eignen Verbindlich- 
keiten halten. 
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Aber auch in denjenigen Fallen, in welchen die Schuldner gegen- 
iiber ibren auf deutsches Geld lautenden Verbindlichkeiten Aktiva 
stehen haben, die in ..Saehwerten" bestehen, also ini Falle des in it 
Hypotheken belasteten Hausbesitzers nnd Landwirtes oder des indu- 
striellen Unternelnnens, das mit groBen Bankkrediten arbeitet oder b 1 i- 
gationen ausgegeben hat, sind gewisse Einschriinkungen zu niacben. 
Welcher Art die Faktoren sind, die auch in soleben Fallen einer der 
Geldentwertung entspringenden Bereicbernng des Schuldners ira End- 
elTekt entgegenstehen und diese Bereicherung teihveise aufzehren konuen, 
tritt am deutlichsten in Erscheinung beim stiidtischen Hausbesitz. Ge- 
wiB wirkt hier die Geldentwertung als eiue nahezu vollstandige Ent- 
schnldung; aber ist diese Entschuldung dem Hausbesitzer auch nur an- 
niihernd zngute gekommen? — Die Zwangsbewirtschaftung der Woh- 
nungen hat die Mietspreise bisher nor deshalb gegeniiber der Steigerung 
aller anderen Preise so niedrig halten konnen, >veil der Hausbesitz 
dureh die Geldentwertung von seinen Hypothekenschulden praktisch 
befreit wurde. Hiitte der Hausbesitzer im Laufe der seit dem Kriege 
verflossenen Jahre die von ihni geschuldeten Hypothekenzinsen auch 
nnr anniihernd nach ihrem urspriinglicheu Goldwerte zahlen.miissen, so 
hiitten die Wohuungsmieten unmOglich auf einem Satze gehalten werden 
konnen, der fur den Miirz 1923 nach den Teuernngszahlen des 
Statistischen Keichsamtes nur etwa ^go ^ er Verteuerung der Ernahrungs- 
kosten ansraacht (Indexziffer der Wohnungskosten 113, Indexziffer der 
Erniihrungskosten 3315).' Die Kosten des „Mieterschutzes" haben also 
nicht nnr die Hausbesitzer, sondern mehr noch die Inhaber der auf 
stiidtischem Grundbesitz ruhendeu Hypotheken getragen. Der aus der 
Entwertung dieser Hypotheken an sich resultierende Gewinn ist 
nnr zum Teil dem Hausbesitzer zngute gekommen; zu einem anderen, 
und zwar bisher zum groBeren Teil ist er von den Mietern in Gestalt 
der "weit hinter der Geldentwertung zuriickbleibenden Wohuungsmieten 
konsumiert worden. Soweit dies der Fall ist, haben wir es also auch 
hier mit einem absolnten Vermogensverbrauch, nicht mit einer Ver- 
mogensverschiebung zu tun 1 ). 

Aehnlich wie der „Mieterschutz" beim stiidtischen Grundbesitz 
hat in der Landwirtschaft die Zwangswirtschaft, zuletzt noch die 
Getreideumlage gewirkt. Ohue die durch die Geldentwertung herbei- 
gefiihrte Entschuldung ware diese Politik nicht durchfiihrbar gewesen. 
Die Hypothekenglaubiger haben wesentlich zu den Kosten djer Ver- 
billigung der Lebensmittel beigetragen, ihre Hypothekenforderungen 
sind zu einem grofien Teil von der breiten Masse der Bevolkerung iu 
der Form billigen Brotes aufgezehrt worden. 



s ) Vielfacb ist allerdings erne Bereicherung des Hausbesitzers im .Falle eines- 
Verkaufs des Gruudstiickes zq den hohen, aufier jedem Verhaltnis zu dem gegen- 
wartigen und fur die nachste Zukunft zu erwartenden Ertrage stehenden Preisen 
eingetreten. Es wirkt als cin aufreizendes Unrecht, dafi in solchen Fallen die 
Inhaber der Hypotheken, die zur Zeit der Beleihung vielleicht zwei Drittel des 
Grandgtiickswertes ausmachteD, aus dem Verkaufserlos mit dem Nennwert ihrer 
Hypotheken abgefunden werden, der jetzt vielleicht nur noch ein Prozent oder 
tveniger des Verkaufserloses betragt. 
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Bei den industriellen und kommerziellen Betrieben machen wir 
die Beobachtung, dafi unter den Nachwirkungen des Krieges and der 
Revolution die Unkosten auf der ganzen Linie betriichtlich starker 
gestiegen sind als der Produktionsertrag. Die Minderung der physischen 
Arbeitsfiibigkeit, die schematiscbe Verkiirzong der Arbeitszeit, der Kanipf 
gegen die den Arbeitseifer anspornenden Arbeitsmethoden, die Inanspruch- 
nahme von Arbeitskriiften und Arbeitszeit durch unproduktive Be- 
schaftigungen, die Eiuschninkung unserer Rohstofibasis durch die Ver- 
stiimmelung des Reichsterritoriums, die Verteuerung and Erschwerung 
des Kohstoffbezuges von aufien und des Absatzes nach aufien durch den 
Verlust unserer iiberseeischen Besitzungen und des weitaus grofiten 
Teiles unserer ausliindischen Unternehmungen sowie durch die Aus- 
lieferung unserer Handelsflotte — alle diese Mornente mufiten einen 
schweren Druck auf die Ergiebigkeit der Arbeit ausiiben. Die Wirkung 
fiir die Unternehmungen war das Zusammenschrumpfen des Reinertrages, 
ja vielfach ein Zehren an der Substanz, das nur durch die aus der 
Geldentwertung entstehenden Scheingewinne fiir den an der Oberflache 
haftenden Blick verdeckt wurde. Bei dieser Entwicklung hat die durch 
die Geldentwertung herbeigeftihrte Entlastung von Schulden, langfristigen 
und kurzfristigen, sich vielfach in der Wirkung als bescheidenes Gegen- 
gewicht gegen die den Produktionsprozefi so schwer belastenden Momente 
erschopft. Das „Wirtschaften aus der Substanz" ging uicht nur zu Lasten 
der Unternehmer, sondern mehr noch zu Lasten der Kreditoren, deren 
Forderungen zuerst aufgezehrt wurden. 

Die insgesamt auf etwa 200 Milliarden Goldmark zu berechnenden 
Verluste, die den Inhabern von festverzinslichen Werten und Geld- 
forderungen erwachsen sind, haben also nur teilweise zu einer Be- 
reicherung der Schuldner gefiihrt, zum anderen Teil sind sie in dem 
Vermogenssehwunde, dem unsere Gesamtwirtschaft unterliegt, unter- 
gegangen, ohne Spuren zu hinterlassen. 

Wie wenig sich der Vermogensschwund auf festverzinsliche Werte 
und Geldforderungen beschrankt, zeigen die oben (§ 10) wiedergegebenen 
Berechnungen der Kursentwicklung und der Ertragnisse der deutschen 
Aktien. Gewifl, wenn Ende 1923 der Kursstand der deutschen Aktien 
im Durchschnitt auf das 54fache des Friedensstandes, bei Bertick- 
sichtigung der abgegangenen Bezugsrechte sogar auf das 90 fache des 
Friedensstandes berechnet wurde, so ist das gegeniiber den festverzins- 
lichen Werten und Geldforderungen, die auf ihrem Nennwert geblieben 
sind, ein gewaltiger Vorzug. Aber angesichts der Tatsache, daC der 
damalige Dollarkurs fiir eine Goldmark den Wert von 1 800 Papier- 
mark ergab, ist der 90 fache Kurswert in Papiermark nur noch 1 J i0 des 
ursprlinglichen Wertes in Goldgeld. Und wenn im Jahre 1922 die ge- 
samten Dividendenertriignisse der Aktiengesellschaft 25 Milliarden 
Papiermark statt etwa 1 500 Millionen Goldmark im Jahr 1913 er- 
reichten, so ist das zwar dem Nennwert nach mehr als 16 mal so viel, 
dem Goldwert nach aber nur noch etwa 3 vom Hundert des Ertrages 
von 1913 (Siehe oben S. 638). 

Die ungeullgende Anpassung der Bewertung des industriellen und 
kommerziellen Betriebsvermogens an die in den Valutakursen, den 
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Warenpreisen uud Lebeushaltuugskosteu iu Erscheiuuug treteude Geld- 
entwertuug, wie sie iu deu Aktienkursen zum Ausdruck komnit, hat 
ihren Grnnd nicht, oder jedenfalls nicht in erster Liuie, in materiellen 
Yerschlechterungen der Substanz, der technischen Ausstattuug und des 
maschiuelleu Apparates uuserer wirtschaftlichen Betriebe, sonderu in 
den Aeuderangen der Kentabilitiit, die zntn Teil mit der bereits dar- 
gestellteu Miuderung der Ergiebigkeit des Wirtschaftsprozesses zusammen- 
hangt, zum anderen Teil aber auf sclnverwiegenden Veranderuugeu in 
der Verteiluug des Produktionsertrages auf Kapital uud Arbeit zuriickgeheu. 
Es wurde oben (S. 595, 596) darauf hingewiesen, wie sehr der Prozefi 
des Sichdurchsetzens der Geldentwertuug durch die Machtposition der 
eiuzelueu wirtschaftlicheu Gruppeu — der Kiiufer uud Verkiiufer, der 
Arbeitgeber uud Arbeituehmer — beeinflutit wird. Die Machtposition 
der Arbeiterschaft gegeuliber dem Kapital ist nun durch deu Weltkrieg 
in der gauzeu Welt, uud speziell iu Deutschland noch darliber hinaus 
durch die iunerpolitischeu Umvvalzuugen, sehr erheblich verstiirkt worden. 
Das Ergebnis ist, dafi die Arbeiterschaft in Deutschlaud die Folgen der 
erschreckenden Schwiichung der deutschen Produktion zwar nicht ganz 
von sich abwendeu, aber doch zu einem sehr erheblichen Teil dem 
Kapital zuschiebeu konnte, dafi sie ihre Lohne in viel starkerem Mafie der 
iu den Preiseu und Lebenshaltungskosten zum Ausdruck kommenden Geld- 
eutwertuug auzupasseu vermochte, uls der Kapitalist seineu Kapitalertrag. 
Wie grofi die auf diesem Gebiet gegeuliber der Vorkriegszeit ein- 
getretenen Yerschiebungen schon im Jahre 1920 waren, zeigt eine von 
dem Vorsitzenden des Direktoriums der A. E. G., Geheimem Kommerzien- 
rat Deutsch, im September 1921 veroffentlichte Uutersuchuug, der 
die Verhiiltuisse von 152 Gesellschaften mit einem Nennkapital au 
Aktien und Obligationen zuziiglich der Reservefouds von rund 10 Milli- 
arden Mark und mit insgesamt 1 350 000 Augestellten und Arbeitern 
zugruude liegen 1 ). 

Bei diesen 152 Gesellschaften betrugen im Geschaftsjahr 1919/20 
die gezahlten Gehalter und Lohne 16 Milliardeu Mark 

„ „ Steuern 2,2 „ „ 

„ „ Dividenden 650 Millionen Mark. 

Prozentual ausgedruckt entfiel mithin von je 100 Mark, die filr 
diese drei Zwecke ausgegeben werden, 

auf die Gehalter und Lohne . . . 84,9 Mark 
auf den Staat und die Kommunen 11,7 „ 

auf das Kapital 3,4 „ 

zusammen 100 Mark. 
Der Gewinnanteil des Kapitals betrug nur noch 4,6 Prozeut der 
gezahlten Lohne und Gehalter. 

Im Darchschnitt der zehn Jahre 1908 — 1917 waren bei denselben 
Gesellschaften von je 100 Mark entfallen 

auf die Gehalter und LQhne . . . 76,7 Mark 
auf deu Staat und die Kommunen 11,7 „ 
auf das Kapital 11,6 „ 



x ) Herauagegeben durch die Haiidelskammer von Berlin. 
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Der Gewinnauteil des Kapitals hatte also damals noch 15 Prozent 
■der gezahlten Lohne und Gehalter betrageu. 

Schon ira Jahre 1920 war mithin der Gewiuuanteil des Kapitals in 
seiuem Verhiiltnis zu den gezahlten Lohnen and Gehiiltern auf wenig 
mehr als ein Viertel des Standes der Jahre 1908 bis 1917 zurilek- 
gesehraubt. Diese Entwieklung hat sich seither fortgesetzt; naeh zahl- 
reichen Stichproben muB ieh annehmen, dafi im Jahre 1922 der Gewinn- 
anteil des Kapitals kaum mehr 1 Prozent der gezahltcn Lohne und 
Gehalter erreicht hat. 

Selbst dieses kliraraerliehe Ergebnis konnte den Aktioniiren nar 
zugewandt werden, weil — abgesehen von der bereits besprochenen 
Verringerung des Kealwertes der Schulden — die Kiickstellungen, bei 
aller Erhohung der Papiermarkziffern, in ihrem Goldwerte weit hinter 
denjenigen zuriickblieben, die friiher als notwendig eraehtet wurden; 
weil ferner die Absehreibungen, die sieh auf die ursprungliehen An- 
schaffungspreise der abzuschreibenden Gegenstiinde zuruckbeziehen, 
jedes Verhiiltnis zu den in unserm Papiergelde auf das Mehrtausend- 
fache gestiegeuen Kosten der kiinftigen Ersatzbeschaffang verloren 
haben; weil sehliefilieh Seheingewinne auf Warenbestande, die infolge 
der Geldentwertung zu Ende des Gesehiiftsjahres mit hoheren Preisen 
zu Buehe stehen als zu Anfang, vielfach als echte Gewinne behandelt 
werden. In Wirklichkeit lebt ein groBer Teil unserer Unternehmungen 
Ton der Substanz; nicht nur die dem Kapital zagewiesenen Gewinn- 
anteile werden aus der Snbstanz entnommenj sondern auch ein Teil 
der Lohne und Gehalter wird tatsaehlich aus der Substanz der Unter- 
jiehmungen bezahlt. 

Diese Annahrae wird bestatigt dureh die Entwieklung, welehe 
die Ertragnisse der Kapitalertragsteuer im Verhiiltnis zu denjenigen 
der Einkommensteuer genommen haben. Noch im Rechnungsjahr 1921 
erbrachte die Kapitalertragsteuer, die bekanntlich mit 10 Prozent vom 
.Kapitaleinkommen aller Art (Zinsen aus Fordernngen und Wert- 
papieren, Dividenden und sonstigen Gewinnanteilen an Erwerbsgesell- 
schaften) an der Quelle erhoben wird, mit 1487 Millionen Mark rund 
5 Prozent der Einkommensteuer, die 28 146 Millionen Mark abwarf. 
Im Reehnungsjahr 1922 dagegen war das Ergebnis der Kapitalertrag- 
steuer mit 2688 Millionen Mark nur noch ein halbes Prozent des 
Ertrags der Einkommensteuer mit 533 341 Millionen Mark. Gegenttber 
der Einkommensteuer hat sich also das Ergebnis der Kapitalertrag- 
steuer vom Jahre 1921 auf das Jahr 1922 auf ein Zehntel versehlcehtert. 
Ja im Monat Miirz 1923 war das Ergebnis der Kapitalertragsteuer 
mit 505 Millionen Mark nur noch 0,27 Prozent des Ertrags der Ein- 
kommensteuer mit 189 Milliarden Mark. Da die Einkommensteuer 
angesiehts der erhebliehen StenercrmaBigungen, die bei den unteren 
Einkommenstufen fiir Existenzmiuimum und Werbungskosten gewiihrt 
werden, den fUr die Kapitalertragsteuer maBgebciiden Satz von 
10 Prozent im groBen Durehschnitt nieht erhcblich iibersteigen dlirfte, 
zeigen diese Ziffern, dafi der Anteil des Einkommens aus Kapital- 
vermogen an dem gesamten Volkseinkommen in den letzten Jahreu 
<der katastrophalen Geldentwertung geradezu bedeutungslos geworden ist. 

Helf f erlch, Dag Geld. 42 
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Bezeichnend fllr diese Entwicklung ist, dafi die Reichsfinanzverwaltung- 
auf die weitere Erhebung der Kapitalertragsteuer von den Zinsen aller 
Art verzichtet bat, da die Kosteu der Einziehung den Ertrag Ubersteigen; 
die bisherige Kapitalertragsteuer auf Gewinnanteile der Enverbsgesell- 
schaften ist niit der KOrperschaftssteuer verschmolzen worden (Gesetz. 
liber die Berlicksichtiguug der Geldentwertung in den Steuergesetzeu 
vom 30. Miirz 1923). 

Aber die EnUvicklung bat eich nicht auf die radikale Ver- 
schiebong des Verhaltnisses zwiscben Kapital und Arbeit beschrankt.. 
Auch innerhalb der grofien Kategorie der Arbeit ist, wie oben gezeigt 
wurde, die Anpassung des Arbeitsentgeltes an die Geldentwertung 
keineswegs eine einheitliche. Wir haben gesehen, dafi die Lohue fur 
ungelernte Arbeit der Steigerung der Lebenshaltungskosten am weitesten- 
gefolgt sind, wiihrend die Anpassung an das erhohte Preisniveau um 
so geringer wird, je raehr es sich um qualifizierte und geistige Arbeit 
handelt. Wenn, an den Lebenshaltungskosten geraessen, im Februar 
1923 der ungelernte Arbeiter in den Keichsbetrieben 70 Prozent 
des Reallohnes der Vorkriegszeit bezog, der hohere Bearate dagegen 
nur noch 30 Prozent, wenn man am Ende dieser Kette das jeder Be- 
schreibung spottende Elend der „freien Berufe" erblickt, wenn man. 
all die Erscheinungen, die man unter dem Worte „Not der Wissen- 
schaft" zusammenzufassen pflegt, dem zigarettenrauchenden halb- 
•wiichsigen „Proletarier a gegeniiberstellt, dann erkennt man, dafi in 
dem durcb die Verarmung unseres Volkes und die Geldentwertung 
ausgelosten Kampfe urns Dasein die „schwielige Faust" sieb bisher 
noch am besten behaupten konnte und dafi unser Volk nicht nur von- 
der materiellen, sondern aucb von der geistigen Proletarisierung be- 
droht ist. 

Bei der Vernichtung der zinstragenden Sparvermogen, bei der 
Nivellierung der Entlohnung fur qualifizierte und geistige Arbeit handelt 
es sich also nicht nur um Fragen der Vermogens- und Einkommensverteilung, 
sondern um Probleme, die fiir die Zukunft unserer Wirtschaft und 
unserer Kultur geradezu Schicksalsprobleme sind. 

b) Das Produktionsproblem. 

Schon die Ausfiihrungen iiber die Wirkungen und Begleiterschei- 
nungen der Geldentwertung auf dem Gebiete der Vermogen und Ein- 
kommen haben gezeigt, dafi diese Wirkungen und Begleiterscheinungen. 
sich nicht in der Revolutionieruug der Vermogensschichtung und Ein- 
kommensverteilung erschopfen, sondern auch auf die produktive Arbeit 
der Volksvvirtschaft hiuiibergreifen. 

Allein schon die Schwiichung der Konsumtionkraft des Volks- 
ganzen und die Verschiebungen innerhalb des verringerten Konsums, 
wie sie aus der Vernichtung des zinstragenden Sparvermogens und aus- 
der Entwertung auch der „Sachwerte" hervorgegangen sind, mufiten 
schwere Storungen fur die Giitererzengung mit sich bringen. 

Dazu kommt die Beeintrachtignng des Produktionsapparates durcb> 
die ungeniigende Neubildung von Kapital, ja durch den oben dar- 
gestellten Kapitalschwund. Insbesondere die ungenugenden Abscbrei- 
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bungen und RUckstellnngen filr die kUnftigen Ersatzbeschaffungen und 
Verbesserungen bilden eine nicht za unterschiitzende Gefahr. 

Nicht nur die filr die Aufrechterhaltungder Konkurrenzfahigkeit 
der dentscheu Industrie erforderliche Verjiingnng und Fortentwicklung 
des maschinellen Apparates ist bedroht, darliber hinaus droht die Ge- 
fahr des allmahlichen Absterbens der vorhandenen Ansstattung. Aufier- 
dem werden die uuerlaGlichen Aufwendungen filr die wissenschaftliche 
und technische Durcharbeitung der Produktionsmethoden aufs Empfind- 
lichste beschriinkt. Mit Kecht schreibt Geheimrat Deutsch in seiner 
oben erwahnten Studie: 

„Unsere dentsche Industrie inarschierte vor dem Kriege im Schaffen 
von neuen Konstruktionen und in unablassigem Studium aller neu auf- 
tauchenden Problerne an der Spitze des technischen Fortschrittes .... 
Die Situation hat sich erschreckend zu unseren Ungunsten verschoben; 
der Jammer unserer Valuta macht uns die Konkurrenz in dieser Be- 
ziehung mit den valutastarken Landern fast unmoglich, und es erscheint 
kaum noch angangig, die ungeheuren Kosten fiir den Fortschritt aufzu- 
wenden, die heute erforderlich sind, urn die Fabriken auf die hdchste 
Stufe zu bringen und dem Absatz unserer Erzengnisse einen immer 
grofieren Markt zu schaffen. Hat aber die deutsche Industrie nicht mehr 
die Moglichkeit, ohue ihre augenblickliche Situation zu schwachen, er- 
hebliche Summen fiir Patente, Neukonstruktionen und Versuche bereit- 
znstellen, so kann sie auch ihre frlihere Stelluug und ihren Kuf im 
Weltgeschaft nicht behaupten." 

Fast noch schlimmer ist, dafi die Nivellierung des Engeltes fiir 
Arbeit jeder Art nicht nur unsere Qaalitatsarbeiter, unsere lugenieure 
und Techoiker, unsere geschulten kaufmannischen Angestellten, unsere 
wirtschaftlichen Organisatoren und Fiihrer, schlieClich alle geistigen 
Arbeiter, die dnrch ihre Tatigkeit mittelbar den ProzeB der Giiter- 
erzeugnng fordern, durch die Yorenthaltung einer den Aufwendungen 
fiir ihre Ausbildung und ihre Leistungen entsprecheuden Eutlohuung 
schiidigt und ihre Arbeitsfreude und Arbeitskraft beeiutriichtigt, soudern 
da6 dadurch auch die Heranzuchtung eines Nachwuchses fiir die Zu- 
kuuft auf das Schwerste bedroht -\vird. Jedermaun, der weiB, was 
unser Gewerbe und unsere Industrie, nicht zuletzt auch unsere Laud- 
wirtschaft, der Qualitatsarbeit, der technischen und wissenschaftlichen 
Schulung, der Tatigkeit der Gelehrten und Forscher verdanken, kann 
erniessen, was diese Gefahr bedeutet. Hier wird die geistige Prole- 
tarisierung die materielle Proletarisierung noch erheblich verscharfen 
und bcschleunigen. 

Aber es handelt sich nicht nur urn kiinftige Gefahrcn; vielmehr sind 
dieGrundlagen einer jeden rationellen Wirtschaft durch die Gcldentwertung 
bereitsin der unmittelbarenGegenwartinFragegestellt. DieSchwankungen 
des Geldwertes niachen jede Kalkulation, jede Buchfiihrung illusorisch. 
Materialprcise, Lohne und Gehiilter und sonstige Unkosteu lasseu sich 
nicht mehr im voraus berechnen, die fiir die Prodnkte erzielbaren 
Preise lassen sich nicht mehr abschiitzen, die nicht vorherzuseheuden 
Schwankungen des Geldwertes werfen alle Gewinnberechnungcn tiber 
den Haufen und machcn jedes plaumiiCige Wirtschaften unmoglich. Die 
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ini Laufe des Wirtschaftsjahres sich vollziehenden Aenderungen des 
Geldwertcs blahen die Bilanzen auf und tauschen Scheingewinne vor, 
wo in Wirklichkeit schwcre Substanzverluste vorliegCD. Wo von dein 
Valutastand die Entscheidung liber Erfolg und Mifierfolg geschiiftlicher 
Transaktioncn in crster Linie abhiingt, wird die fieiOige und rationclle 
Arbeit entwertet und eutmutigt; die Spekulation gewiunt die Herrscbaft 
iiber das Wirtschaftslebcn, sie demoralisicrt breite Scbichten der Be- 
volkerung, und diejenigen Elemente kommen obenauf, die im unproduk- 
tiven Hin- und Herscbieben der fortgesetzt im Preise schwankeuden 
Verinbgenswerte ihre besondere Befahigung betatigen konuen. Wie die 
ehrliche scbaffende Arbeit, so wird die gesunde Sparsamkeit gelahmt. 
Wo sich Wcrte von heute auf morgen verfliicbtigen, da lohnt es nicbt, 
Werte anzusamineln. Die raschen Gewinne werden rasch vertan. Zu 
der Verarruung tritt die Yerschwendung. 

Die Storougeu der Wirtscbaft werden verstarkt durch die enorra 
hohen Zinssiitze. Im April erhobte die Reichsbank ihren offiziellen 
Diskontsatz auf den nie dageweseuen Stand von 18 Prozent; im privaten 
Verkehr werden Siitze gezahlt, die urn ein mehrfaches hoher sind. In 
dieseu hohen Zinsen kommt einmal die Tatsache zum Ausdruck, daB — 
wie oben dargestellt (S. 646) — die Vermehrung der Umlaufsmittel mit 
der Entwertung des Geldes nicht entferut Schritt gehalten hat, daun 
aber auch das Bestreben der Geldgeber, sich fiir das Risiko einer 
weiteren Geldentwertuug wahrend der Dauer des Darlehens schadlos 
zu halten. 

Der aus alien dieseu Momeuten hervorgehenden Liihmung der 
Produktionskraft sollte nach der Theorie der Ansporn gegeniiberstehen, 
den eine sinkende Valuta der Ausfuhr des betroffenen Landes gibt. In 
der Tat war die deutsche Industrie in einzelnen Zwcigen zeitweise in 
der Lage, mit ihrer Preisstellung auf dem Weltmarkte den auslandischen 
Wettbewerb merklich zu unterbieten. Aber dieses „Valuta-Dumping i( 
wurde erheblich abgeschwiicht, einmal durch die recht erheblichen Aus- 
fuhrabgaben, die von der deutschen Regierung erhoben wurden, dann 
durch Valutazuschliige zu den Einfuhrzollen und andere Erschwerungen, 
die von einer Reihe ausliindischer Staaten dem deutschen Export ent- 
gegengestellt wurden. Soweit deutsche Unternehmungen trotzdem auf 
dem Weltmarkte den auslandischen Industrien einen Wettbewerb 
raaehen, der als Schleuderkonknrrenz empfunden wird, geschieht das 
in der Hauptsache aufgrund von Kalkulationen, die bei Warenbestanden, 
Abschreibungen und Reservestellungen die Geldentwertung nicht ge- 
nilgend beriicksichtigen, also auf Kosten der Substanz der Betriebe und 
damit auf Kosten der Zukunft. 

Im iibrigen hat die Einwirkung der deutschen Valutaentwertung 
auf den deutschen Aufienhandel nicht zu verhindern vermocht, daB 
gegeniiber dem letzten Friedensjahre die deutsche Einfahr in erheblich 
geringerem Mafie abgenommen hat als die deutsche Ausfuhr, sodafi also 
eine starke Verschlechternng der Handelsbilanz eingetreten ist. In den 
vier Jahren 1919 bis 1922 hat die Einfuhr insgesamt 25,5 Milliarden 
Goldmark, die Ausfuhr nur 14,5 Milliarden Goldmark betragen, der Passiv- 
saldo der Handelsbilanz stellte sich also auf 11 Milliarden Goldmark. Im 
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Jahresdurchschnitt bat in jenen vier Nachkriegsjahren die Einfohr 
60 Prozent, die Ausfuhr nor 36 Prozent des Standes von 1913 erreic'ht, 
der Passivsaldo der Handelsbilanz war mit jahrlich 2,7 Milliarden Mark 
fast viermal so groti wie im Jahre 1913. Wert cntfernt, durch den 
Zusammenbroch der deutschen Valuta verbessert zn werden, hat also 
die deutsche Handelsbilanz ihrerseits dazu beigetragen, den Zusammen- 
broch der deutschen Valuta zu verschlimmern. 

Dagegen hat die Zerrlittung der deutschen Valuta in vollem Ura- 
faug die andere von der Theorie anerkannte Wirkung gehabt, die 
Investierung auslandiscben Leihkapitals iu Deutschland zu einigerraafien 
billigen Bediugungen unmoglich zu machen. Kein Kapitalist der Welt 
denkt daran, deutschen Unternehmungen oder deutschen offentlichen 
Korperschaften Kredite iu deutscher Wahrnug zu geben. Die schweren 
Verluste, die die Spekulation des Auslandes an ihren Engagements in 
deutscher Mark erlitten hat, wirken abschreckend. Der deutsche Kredit- 
nehmer muG also, soweit er iiberhaupt noch Kredit im Ausland findet, 
das Risiko der Steigerung der fremden Devisen und zudem die sonstigen, 
meist recht schweren Zius- und Provisionsbedingungen in Kauf nehmen. 

In anderen Formen als der Hergabe von Leihkapital hat aller- 
dings das Ausland fiir Anlagen in deutschen Werten ein grofies, fur 
Deutschland jedoch hochst bedenkliches Interesse gezeigt. Der Umstand, 
dafi die Preise von landlichen und namentlich auch stadtischen Grund- 
stiicken, desgleichen die Kurse der Aktien und sonstigen Anteile an 
deutschen Unternehmungen nicht entferut im Verhaltnis zur Entwertung 
der deutschen Valuta gestiegen sind, gibt den auslandischen Kapitalisten 
die Moglichkeit, deutsche „Sachwerte" aller Art fiir ein Butterbrot zu 
erwerben. Es wurde oben gezeigt, dafi in amerikanische Dollar um- 
gerechnet der Kurs der Aktien der Gelsenkirchener Bergwerks-A.-G. 
Ende Miirz 1923 sich nur auf etwa 7 Prozent des Kurses vom Januar 1914 
stellte, obwohl dieses Unternehmen sein Kapital nicht durch die Aus- 
gabe irgendweicher neuer Aktien verwiissert hat. Die Gelsenkirchner 
Aktie ist dabei noch ein verhaltnismiiBig giinstiges Beispiel. Das ge- 
samte Aktienkapital der Deutschen Bank im Nennwert von 800 Millionen 
Mark repriisentierteEndeMarz 1923 bei einem Kurs von rund 25 000 Prozent 
einen Kurswert von 200 Milliarden Papiermark == 10 Millionen Dollar! 
Im Jahre 1913 ha'tte Amerika, urn die Aktien der Deutschen Bank — 
damals im Nennwert von nur 250 Millionen Mark — zu kanfen, 
160 Millionen Dollar auhvenden miissen, also 16 mal so viel wie hente 
fiir das auf mehr als das Dreifache erhohte Kapital! Unter diesen 
Umstiinden hat die „Ueberfremdung" der deutschen Wirtschaft gerade- 
zu erschreckende Fortschritte gemacht. Ein sehr erheblicher Teil des 
Hausbesitzes, namentlich in den GroBstadten, ist in ausliindische Hande 
iibergegangen und die Anteile an unsern weltbekannten Unternehmungen 
auf dem Gebiete der Industrie, des Handels und des Verkehrs werden 
fortgesetzt iu einem uukontrollierbaren Umfauge von dem Auslande aus 
dem Markt genommen, sodaB vielfach besondere Vorkehrungen — 
Schaffung von Vor/ugsaktien mit erhiihtem Stimmrecht und Bindung 
dieser Aktien in zuverlassigeu Hiinden — erforderlich schienen, urn die 
uumittelbare Beherrschung dieser Unternehmungen durch die aus- 
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landischen Aktienkiiufer zu verhindern. Der Schleuderausverkauf der 
deutscheo Warcn hat also durch den noch viel bedenklichcreu und 
betriichtlich umfangrcicheren Schleuderausverkauf des deutschen Pro- 
duktivvermogeus seine Erganznng gefunden. Das deutsche Volk ist 
dadnrch in die Gefahr gerateu, zuin Lohusklaven freraden Kapitals zu 
werden. 

GewiB ist die Geldentwertung nicht die erste und einzige Ursache 
dieser vcrbangnisvollen Entwicklnng. Die Zerstorung groDer Teile 
unseres Volksvermogcns, die Lhbmung unserer Produktionskraft, die 
Ueberfremdung unserer Wirtschaft baben ihre tieferen Wurzeln in dem 
Kriegsnusgang und dem Versailler Diktat. Die Eutwertung des deut- 
schen Geldes kann nieht unabhiingig von diesen tieferen Ursacben des 
deutsebeu Elendes begriffen werden. Aber die Geldentwertung ist das 
wichtigste Medium, durch das jene tiefeu Ursachen ihre verhangnisvolle 
Wirkuug ausiiben. 

c) Das Finauzproblem. 

Nicht minder schweren Storungen, wie alle privaten Betriebe und 
Haushalte, werden auch die Haushalte der offentliehen Korperscbaften 
durch die Geldentwertung ausgesetzt. Ja die Storungen der offentliehen 
Haushalte sind, da hier die in den privaten Betrieben zur Verfiigung 
stehenden Gegenvrirkungen groBenteils iehlen, eher noch einschneidender 
und verbangnisvoller. Die Aufstellnng eines Haushaltplanes wird unter 
der Einwirkong der fortgesetzten Geldentwertung zur Farce, und die 
Versuche der Deckung der lawinenartig anschwelleuden Ausgaben durch 
die Einnahmen werden zur Sisyphnsarbeit. Die materiellen und perso- 
nellen Ausgaben passen sich in den Preisen, den Gebaltern und Lohnen, 
die gezahlt werden miissen, jedem neuen Riickgang des Geldwertes un- 
mittclbar an, wahrend bei einem grofien Teil der Einnahmen eine An- 
passung iiberhaupt nicht oder nur in schleppendem Tempo erfolgt. 
Eine unmittelbare Anpassung ist nur bei denjenigen Verbrauchs- und 
Verkehrssteuern gegeben, die in Prozenten vom Wert der Produkte oder 
Umsiitze erboben werden (Kohlensteuer, Umsatzsteuer, Kapitalverkehrs- 
steuern); ferner bei der als Lobn- und Gehaltsabzug an der Quelle und 
im Angenblick der Lohn- und Gehaltszahlung erhobenen Einkommen- 
steuer auf diese Einkommensarten; schliefilich bei der an der Quelle 
stattfindenden Besteuerung des Kapitalertrags in der Form der Kapital- 
ertragssteuer und der Korperschaftssteuer, freilich hier nur in dem giinz- 
lich ungeniigenden Mafie, in dem der Kapitalertrag selbst sich der Geld- 
entwertung anpaGt. Keine Anpassung erfolgt bei den Verbrauchssteuern, 
die mit bestimmten Geldbetragen nach dem Man" oder Gewicht der be- 
stenerten Wareu erhoben werden (z B. bei der Bier- undZuckersteuer). Eine 
schleppende, bei sich fortsetzender Geldentwertung immer nachhinkende 
Anpassung findet statt bei den im Wege der Veranlagung festzustellen- 
den Steuern von Einkommen und Vermogen; denn hier erfordert die 
Veranlagung fiir einen abgelaufenen Zeitraum oder einen bestimmten 
Stichta'g im glinstigsten Falle mehrere Monate, und die Zahlung der 
Stener erfolgt dann in einem Gelde, das gegeuiiber dem Gelde, in dem 
das Einkommen eingegangen oder das Vermogen bewertet worden ist, 
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bereits wieder eine Entwertung erfahren hat. Erst wenn eine Stabili- 
sierung des Geldwertes erfolgt ist, tritt naeh Ablauf einer gewissen Zeit 
eine automatische AnpassuDg ein. Das Gesetz liber die Berlicksieh- 
tigung der Geldentwertung bei den Steuergesetzen vom 30.'*Marz 1923 
ist keine Losang dieses ernsten Problems, sondern nur ein dlirftiger 
Notbehelf 1 ). 

Welehe verhangnisvolle Einwirkung die Geldentwertnng unter 
diesen Umstiinden trotz einer unerhbrt sehweren Besteaerung aaf die 
Reiehsfinanzen ansgellbt hat, sei an der Entwicklung des Reehnungs- 
jahres 1922/23 dargetan. Die folgende Tabelle gibt einen Ueberbliek: 
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868,1 


— 346,9 


735,8 


— 1 072,7 


423,9 


1 506,6 


27 918 


Marz 


794,7 


1747,2 


— 952,5 


1304,1 


— 2 256,5 


756,3 


3 012,9 


21 190 



Diese Naehweisung zeigt, daB die gewaltige Steuerlast, die sich 
das deutsehe Volk auferlegt hat, bis in die zweite Hiilfte des Jahres 1922 
hinein nicht urasonst getragen wurde. Die bei einer sieh verhiiltnis- 
miiCig stabil haltenden Valuta kraftig steigenden Einnahmen des Reichs 
(Spalte 2) genllgten nicht nur, um die Ausgaben der inneren Ileichs- 
verwaltung (Spalte 3) vdllig abzndeeken, mit ihren wachsenden Ueber- 
schiissen (Spalte 4) konnten sogar die immer noch uotwendigen Zuschlisse 
an die Betriebsverwaltungen, Reiehseisenbahn und Post (Spalte 5) 
bestritten werden, und auch dann noch verblieben ansehnliehe Mehr- 
betriige (Spalte 6). Ira Juni 1922 erreichten die Uebersehllsse der 
inneren Reichsverwaltung rait 10,5 Milliarden Mark ihren Hiihepunkt. 



*) Siehe meLne Schrift „Das neue Steuergesetz", Berliu 1923. 
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Die Ueberschlissc der Reichseinnahmeu iiber die Ausgaben der inneren 
Reichsvenvaltung und den ZuschuBbcdarf der Reichsbetriebe stellten 
sieh im April auf 7,2, im Mai anf 7,8, im Juni auf 7,7, im Juli auf 
3,S Milliarden Mark. Zum jeweiligen monatsdurchschnittlichen Dollar- 
kars umgerechuet, beliefen sich diese Ueberschlissc in dem Vierteljahr 
April bis Juni auf ctwas mehr als 100 Millionen Goldmark monatlicb, 
im ganzen in den vier Mouateu April bis Juli auf rund 250 Millionen 
Goldmark. 

Die sich so herausentwickelnden recht ansehnlichen Ueberschiisse 
standen fiir die „Durchfilhrung des Friedensvertrages" zur Verfiigung, 
freilich ohne den Ausgabenbedarf dieses Budgets auch nur annahernd 
in vollem Umfange abdeckcu zu konnen. Immerhin war auch im 
Gesamtfehlbetrag des Reichshaushaltes, der diese Ausgaben mit ein- 
schlofi, bis zum Juni Monat flir Monat ein Riickgang festzustellen (Spalte 8). 

Ein volliger Umschwung dieser glinstigen Entwicklung der Reichs- 
finanzen trat ein, als die franzosische Politik im Juni mit der Sprengung 
der Pariser Bankierkonfereuz, die iiber die Regelung der Reparations- 
frage durch eine internationale Anleihe verhandelte, den Weg der 
Gewalt einschlug und damit den Zusammenbruch der deutschen Valuta 
herbeifuhrte. Der Ueberschufi der Reichseinnahraen iiber die inneren 
Verwaltungsausgaben und die Zuschiisse zu den Reichsbetrieben ver- 
wandelten sich von neuem in eiuen Fehlbetrag, und je hoher der 
Dollarkurs stieg (Spalte 9), desto grofier wurde der Fehlbetrag, bis 
schliefilich in dem einen Monat Marz ein Defizit in Hohe von 
3 Billionen Mark erreicht wurde. 

Die Valutakatastrophe ist also fiir das Reich, dessen Finanzen 
auf dem Wege unverkennbarer Konsolidierung waren, zur Finanz- 
katastrophe geworden. Die schwebende Schuld des Reiches, in der 
diese geradezu phantastische Entwicklung am deutlichsten zum Ausdruck 
kommt, hat sich von 312 Milliarden Mark Ende Juni 1922, auf 
528 Milliarden Mark Ende September, auf 1822 Milliarden Mark Ende 
Dezember und 8274 Milliarden Mark Ende Marz 1923 gesteigert. 
Gewifi haben bei der katastrophalen Gestaltung der Reichsfinanzen seit 
dem Monat Januar die gewaltigen Anforderungen mitgewirkt, die Frank- 
reichs Einfall in das Ruhrgebiet heraufbeschworen hat; aber die ent- 
scheidende Wendung ist bereits zu Beginn der zweiten Htilfte des 
Jahres 1922 mit dem Anfang des durch die franzosische Politik herbei- 
gefiihrten neuen Zusammenbruchs der deutschen Valuta eiugetreten. 

Auch auf dem Gebiet der offentlichen Finanzen wirkt also die 
Geldentwertung als das Medium der zerstorenden Kriifte, die unser 
wirtschaftliches und kulturelles Leben, unsere staatliche und gesell- 
schaftliche Ordnung mit der Vernichtung bedrohen. 

§ 13. Das Ideal eines Geldes von unveranderlichem Werte. 

Diese Ueberschrift fiihrte der Schlufiparagraph auch der bisherigen 
Auflagen des vorliegenden Buches. Dabei hatten wir, als die friiheren 
Auflagen geschrieben wurden, einen Zustand des Geldwesens — nicht 
nur in Deutschland, sondern in nahezu alien wichtigen Wirtschafts- 
gebieten — , der uns heute hinsichtlich der Bestiindigkeit des Geld- 
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wertes als ein Idealzustand erscheint. Damals handelte es sich urn 
ein interessantes theoretisches Problem, das zwar in der wissenschaft- 
liehen Literatur eine groBe Rolle spielte, flir die Praxis des Wirtschafts- 
lebens jedoch keine sehr erhebliche Bedeutung hatte; hente stehen 
wir vor einem praktischen Problem allerersten Ranges, nach dessen 
Losung die Notwendigkeiten unserer Wirtschalt hindriingen, wie die 
Krafte eines kranken Korpers nach Gesnndung. Unter diesen Um- 
standen wirft sieh die Frage auf, wie weit die friiheren theoretischen 
Spekulationen im Liehte der neuesten Erfahrungen Stich halten und 
wie weit sie etwa filr die praktische Losung der dareh die Entvrick- 
lang des Geldwesens in den letzten Jahren anfgeworfenen Probleme 
nntzbar geraaeht werden konnen. Ich lasse deshalb den Sehlufi- 
paragraphen zuniichst unverandert in der friiheren Fassung folgen. 

Alte Fasssung. 

Die Vorstellung der gegen die Prinzipien der Gerechtigkeit ver- 
stofienden und die wirtsehaftliche Entwicklung ungiinstig beeinflussenden 
Wirkungen der Veranderungen des Geldwertes haben den Wunsch nach 
einem in seinem Werte absolut stabilen Gelde laut werden lassen,. 
nach einem Gelde, dessen Angebot jederzeit in nngestortem Gleich- 
gewicht mit dem Geldbedarf gehalten werden kann, sodafi von Seiten 
des Geldes niemals irgendwelehe Einwirkungen auf den Gesamtprozefi 
des Wirtschaftslebens ausgehen konnten. 

Soviel groCer als bei alien anderen Wertgegenstanden auch die 
Sicherheiten sein mogen, welehe die Edelmetalle, insbesondere das Gold, 
als Grundlage des Geldwesens flir eine Stabilitat des Geldwertes bieten, 
so sehr auch diese Sicherheiten durch die elastisehe Erganzung, die 
das moderne Geldwesen durch die auf Kredit beruhenden Zahlungs- 
mittel und Zahlungseinriehtungen erhalten hat, verstiirkt werden mogen,. 
so bleibt doch bei den auf den Edelmetallen begrlindeten Wiihrungen 
der Geldwert elementaren Einflussen ausgesetzt, die sich jeder plan- 
miifiigen Regulierung entziehen. 

Im Gegensatze zu den metallifcchen Wahrnngen haben wir in der 
Papierwahrung eine Geldverfassung kennen gelernt, die, rein theo- 
retisch betrachtet, die Regulierung des Geldwertes in die Hand 
der staatlichen Organe zu geben scheint. Die Geldversorgung ist in 
einer solehen Geldverfassung nicht abhiingig von Vorgiingen, die mehr 
oder weniger auOerhalb unseres Machtbereiches stehen, wie etwa von 
der HOhe der Edelmetallgewinnung oder von den internationalen Edel- 
metallbewegungen; sie liegt vielmehr ganz im Belieben derjenigen In- 
stanzen, welehe die Ausgabe des Papiergeldes besorgen. An und flir 
sich erseheint es mithin moglich, bei einer solehen Geldverfassung die 
Gedversorgung jederzeit in voller Uebereinstimmung mit dem Geld- 
bedarfe zu halten und so eine voile Stabilitat des Geldwertes und eine 
giinzliche Indifferenz des Geldes in den wirtschaftlichen Vorgiingen 
herbeizufilhren. 

Es kommt hinzn, da6 in gewissem Sinne das reine Papiergeld 
den iiuCersten Punkt der Entwieklungsgesehiehte des Geldes bildet. 
Wahrend arspriinglich nur Gebrauehsgliter Geldfunktionen verrichteten r 
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wiihrend die metallischen Mlinzen durch Einschnielzung und Verarbeitung 
jederzeit in Gebrauchsgllter verwaudelt werden konnen und wiihrend 
ihr Wert anfangs ausschliedicb, spiiter mindestens noch teilweise auf 
der Moglichkeit ihrer Umwandlung in Gebranchsgilter bernht, ist das 
Papiergeld Uberhaupt nur als Geld zu gebrauchen, es ist die reine 
Verkbrperuug der Geldfunktion. Nicht nur die Gerechtigkeit und das 
Gesamtinteresse der Volkswirtschaft, sondern auch die Entwieklungs- 
gesehiehte de3 Geldes scheint mitbin auf die reine Papierwiihrung als 
auf die ideale Geldverfassung binzuweisen. 

Es bestehen jedoeb gewisse praktisch uniiberwindliche Hinder- 
nisse, welehe diesen Eudpuukt der logisch denkbaren Entwicklung des 
Geldes in unerreiehbare Fernen hinausschieben. Solange gewisse wesent- 
liche Zlige unserer politischen und wirtscbaftlichen Verfassung fortbestehen 
und solange unsere Einsicht in die wirtschaftlichen Zusaramenbange 
nieht sehr viel tiefer und sicherer ist als bei dem gegenwartigen 
Stande der nationalokonornischen Wissenschaft, wird die Papierwiihrung 
praktisch stets nur als eine Anomalie betraehtet und die Verbindung 
des Geldwertes mit einem der Edelraetalle als der wiinschenswerte 
und normale Zustaud angestrebt werden, und zwar aus folgenden 
Griinden: 

So sehr man auf den ersten Blick einen Vorteil der reiuen Papier- 
wahrung darin erblickeu mag, daC sie die Staatsgewalt in die Lage 
setze, dureh eine Regulierung der Geldausgabe nach dem Geldbedarfe 
den Geldwert in voller Stabilitat zu erhalten, so grofie Schwierigkeiteu 
wiirden der praktischen Verwirklichung dieses Vorteils entgegenstehen. 
Zunaehst fehlt uns jedes zuverliissige Kriterium fur die Veranderungen 
des Geldwertes. Man braucht sich nur die wissenschaftliehe Literatur 
anzusehen, in der das Kriterium fur einen nicht geniigend gedeckten 
Geldbedarf teilweise in einem Sinken der Warenpreise, teilweise iu 
einer Steigerung der Diskontsatze gesueht wird, und man braucht dem- 
gegenliber nur die oben (S. 615 fif.) geschilderte tatsitchliche Entwicklung 
der letzten Jabrzehnte (vor dem Kriege) ins Auge zu fassen, in der 
regelmafiig nieht etwa steigende Diskontsiitze und sinkende Preise, 
sondern uragekehrt steigende Diskontsiitze und steigende Preise zu- 
8ammenfielen. Nach der Ansicht derjenigen, welehe in mehr oder 
weniger komplizierten Preisstatistiken den exakten MaOstab des Geld- 
wertes sehen, hiitte bei einer Geldverfassung, die dem Staate die Re- 
gulierung der Geldversorgung vollig in die Hand gibt, der Geldumlauf 
Deutschlands in den Jahren 1897 bis 1899 und 1904 bis 1907, urn 
der allgemeinen Preissteigerung entgegen zu wirken, erheblich einge- 
schriinkt werden miissen, und das bei einem offiziellen Diskontsatze 
von zeitweise 6, 7 und T^ Prozent! Welehe Katastrophen durch eine 
solche „Regulierung des Geldwertes" heraufbeschworen worden waxen, 
ist kaum auszudenken. Umgekehrt hiitte nach der Auffassung der- 
jenigen, welehe in den Beweguugen des Diskontsatzes das Kriterium 
des Geldbedarfs erblicken, der Geldumlauf durch eine schrankeulos 
erweiterte Emission von Papiergeld im Wege der Kreditgewiihrung zu 
einem niedrigen ZinsfuGe vermehrt und die Ueberproduktion und Ueber- 
spekulation noch kiinstlich ermutigt werden miissen. Bekennt man 
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sich aber zu der Ansicbt, daB sowohl in den Warenpreisen als auch 
in den Diskontsatzen nicht nnr die auf der Seite des Geldes wirksamen 
Bestimmungsgrlinde, sonderu ganz Uberwiegend die in unserer Wirt- 
schaftsverfassung begrlindeten Schwankungen der Konjunkturen zum 
Ausdrncke kommen, an welcber koukreten Erscheiuung will man dann 
einen Anhaltspunkt fiir die Regnlierung des Geldwertes gewinnen 1 )? 
Aber die Unznlanglichkeit nnaerer Erkenntnis ist nicht das eiuzige 
Hindernis; mindestens ebenso schwer fiillt ins Gewicht der Mangel 
einer jeden Sicherheit dafiir, daB bei einer reinen Papierwahrung die 
Regnlierung der Geldausgabe lediglich nach den Erforderuissen der 
Gerechtigkeit nnd nach dem allgemeinen Interesse der Volkswirtschaft 
gehandhabt werden wttrde. In der Hand des Staates selbst ist die un- 
beschrankte Moglichkeit, aus nichts Geld zu raachen, zu verlockend, 
als daB ein jeder Mifibrauch zu fiskalischen Zwecken ausgeschlossen 
sein sollte. Dazn kommt, dafi gerade in nnserer Zeit der riicksichts- 
losen Verfechtnng wirtschaftlicher Sondervorteile um die Regulierung 
des Geldwertes ein Interessenkampf entstehen wtirde, der bei dem 
Mangel eines objektiven Kriteriums von vornherein nicht durch Ver- 
^unft und Gerechtigkeit, sondern nur durch brutale Macht entschieden 
werden konnte. Auf der einen Seite wlirden alle, die Geld schulden, 
fiir eine moglichst starke Geldausgabe und die moglichste Verringerung 
des Geldwertes kampfen, auf der anderen Seite w T Urden alle Glaubiger 
und alle diejenigen, welche feste Gehalter, Renten und Lohne empfangen, 



*) Auch die von Fr. Bendixen („Das Wesen des Geldes", 1908) entwickelte 
Ideen iiber die „Geldschopfmigspflicbt" der vom Staate eingesetzten zentralen Geld- 
qnellen, der Notenbanken, enthalten keine Losung des hier vorliegenden Problems. 
Bendixen vertritt ein „Kreditrecht des Produzeuten", dahingebend, dafl jedennann 
aufgrund des Nachweises, daG er „in ent'sprechendem Umfange" Werte geschaffen 
nnd der Gemeinschaft zur Verfugung gestellt habe, Geldzeichen verlangen konne. 
Er verweist fiir die Durchfiihrbarkeit seiner Idee auf die Reichsbank, die im Wege 
der Diskontierung von Warenwechseln in ihren Noten heute schon die Geld= 
schopfungspflicht erfiille. — Aber die Reichsbank reagiert durch Erhohung ihres 
Diskontsatzes auf die Steigerung der an sie herantretendeu Geldanspiiiche und wirkt 
dadurch indirekt auf das Preisniveau ein; dadurch reguliert sie nicbt nur das 
Gleicbgewicht zwischen Geldbedarf und Geldversorgung, sondern auch — wie oben 
dargestellt wurde — das Gleicbgewicht .zwischen Prodnktion und Konsuin. Das 
„Recht auf Kredit" und die von jeder Riicksicht auf die metallische Notendeckung 
befreite „Geldschopfungspflicht" sind, konsequent durcbgedacht, unvereinbar mit einer 
Handhabung der Diskontpolitik, die gegebeuenfalls einschrankend auf den Geld- 
begehr einwirkt. Die Wirknngen, welche ein Verzicht auf eine solche Eiuwirkung 
haben miifite, sind oben angedeutet. 

(Nene Aumerkung:) Eine neuartige Behandlung des Problems findet sich in dem 
oben (S. 569) bereits angefiihrten Buche von Irving Fisher „The Purcbasing Tower of 
Honey", New York, 1912. Die Theorie und die praktischen Vorschliisje Fishers, auf 
die hier nicht im einzelneu einge^angen werden kaun, sind dar^esteilt und kritisch 
gewurdigt in der Schrift von Dr. Heinrich Konig, „Die Befesti^ung der Kanfkraft 
des Geldes" 1922. Fisher geht von der Aunahine aus, daU in der Zeit vor dem 
Kriege die erhebliche Steigerung der Goldproduktion und die darans rcsultierende 
Vermehrung des Geldumlaufs der Goldwahrungslander eine daiienide Abnahme 
der Kanfkraft des Geldes verursacht batten. Die bisherigeu Goldwalirungen be- 
reichnet Fisher wegen der Schwankungen der Kanfkraft des Geldes als „erratische 
Wahrungen"; er will sie durch r geregelte Goldwahrungen" ersetzen, die ihrerseits 
anf der Grundlage der „Tabollarwahrung" beruhen sollen. Seine Konstruktion 
beruht auf der Voraussetzung, daB durch ein System von Freismdexziffern die 
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au eiuer Hochhaltung und Steigerung des Geldwertes interessiert sein. 
Der Kampf um den Geldwert miifite mehr als jeder audere wirtschaft- 
liche lnteressenkonflikt zur Demoralisation des wirtschaftlichen nnd ge- 
sellschaftlichen Lebens fiihren. Solche zerstorenden Karapfe kounen 
vermieden werden — freilich nicht ganz, sonst hiitte es ja niemals 
eine ,,Wahruugsfrage" gegeben — , wenu der Geldwert in Abhangig- 
keit von einem der Edelmetalle gesetzt wird, dessen Wertbildung aufier- 
halb des Eiuflusses der wirtschaftlichen Parteien steht nnd dessen be- 
sondere Eigeuschaften eine grofiere Sicherheit fiir eine anniihernde 
Stabilitiit seines Wertes bildeu, als sie bei einem anderen Gate bisher 
wahrscbeinlich gemacht worden ist. 

Die Verbiudung des Geldwertes mit einem der Edelmetalle ist 
jedoch nicht nur notwendig, um dem Staate die unerfullbare Aufgabe 
eiuer Kegulieruug des Geldwertes zu ersparen und um diese Regulie- 
rung dem Streite brutaler Interessen soviel wie moglich zu entziehen r 
soudern auch in Eiicksicht auf den internationalen Verkehr. Die Sto- 
rangen, welche die internationalen Handelsbeziehungen durch Schwan- 
kungen im gegenseitigen Wertverhiiltnisse der verschiedenen Lander 
erfahreu, sind bereits ansfiihrlich dargestellt worden. Wir haben ge- 
sehen, dafi diese Schwankungen praktisch nur dadurch beseitigt werden 
konnen, dafi die verschiedenen Lander den Wert ihres Geldes mit einem 
und demselben Geldstoffe in Verbiudung setzen. Die Entwicklung der 



Kaufkraft des Geldes exakt und einwandfrei festgestellt werden konne. Diese 
Indexziffern sollen danD fiir die Wahrung eines Zentralstaates als „tabellarischer 
Wertregnlator" dienen, und alle iibrigen Staaten der Welt sollen durch die Mittel 
der Devisenpolitik ihre Wahrungen an diese Zentrahvahrung anschlieCen. Der 
„tabellarische Wertregulator" soil in der Weise funktionieren, dafi bei Verande- 
rungen der Indexzahl das Goldaquivalent der Geldeinheit geandert wird, und zwar 
entweder durch Aenderung des gesetzlichen Feingehaltes der Goldmiinzen oder 
unter Abschaffung des vollwertigen Goldgeldes durch Aendernngen der Ankaufs- 
und Verkaufspreise fiir Gold seitens der mit der Regelung des Geldumlaufs be- 
trauten Zentralstelle. Anstelle des „Dollar mit festem Goldgewicht und ver- 
anderlicher Kaufkraft" soil eiu „Dollar mit veranderlichem Goldgewicht, aber fest- 
steheuder Kaufkraft" treten. Fisher denkt dabei weniger an eine unmittelbare 
EinwirkuDg auf den Wert der Geldeinheit durch Erhohung oder Verminderung^ 
ihres Goldaquivalentes, als an eine Beeinflussung des Geldwertes durch Ansdehnung 
oder Zusammenziehung des Geldumlaufs. Denn bei einer Erhohung des Gold- 
ankaufspreises der Zentralstelle oder derMiinze, die einer Senkung des allgemeinen 
Preisniveaus entgegenwirken soil, erwartet er eine Ausdehnung des Geldumlaufs, 
von einer Herabsetzung des Goldpreises eine Zusammenziehung des Geldumlaufs. 
Sein Projekt beruht also insoweit auf der Grundlage der Quantitatstheorie. — So 
intere3sant der Vorschlag nnd seine Durcharbeitung ist, so will es mir doch 
scheinen, daC die praktischen Scbwierigkeiten nicht verringert werden, wenn die 
Ausdehnung und Zusammenziehung des Geldumlaufs durch das Medium der Er- 
hohung oder ErmaBigung des staatlichen An- nnd Verkaufspreises fiir Gold be- 
wirkt werden sollen, statt durch die Erleichterung oder Erschwerung der Kredit- 
gewahrung durch eine Zentralbank. Theoretisch ist die Kombination der Aus- 
dehnung und Zusammenziehung des Geldumlaufs mit der Verringerung und Er- 
hohung des Goldaquivalentes der Geldeinheit gewifi nicht uninteressant; aber wer 
in den letzten Jahren in den Landern mit stark schwankender Valuta, also stark 
schwankenden Goldpreisen, erlebt hat, wie verschieden in Tempo und Ausmafi die 
einzelnen GroBhandels- und Kleinhandelspreise, Mieten und Pachten, Gehalter und 
Lohne auf starkste Veranderungen des Goldpreises reagieren. wird Zweifel an der 
Richtigkeit der Voraussetzungen dieser Konstruktion nicht unterdriicken konnen. 
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letzten Jahrzehnte (vor demKriege) hat dazu gefiihrt, da6 der weitaus grofite 
Teil aller am Weltmarkte beteiligteu Lander auf dera Boden der Goldvaluta 
den gegenseitigen Wert ihres Geldes festgelegt hat. Hatten diese Lander 
ein Papiergeld, dessen Wert unabhiingig ware von demjenigen eines 
konkreteu Sachgutes und der durch staatliche MaBnahmen reguliert 
werden wiirde, die ihrerseits von der Rucksichtslosigkeit und der wech- 
selnden Macht der widerstreitenden Interessen abhangig wiiren, — dann 
kbunte ein einigermafien stabiles Verhaltnis zwischen dem Gelde dieser 
Staaten nicht bestehen, solange nicht die gesamte Papiergeldausgabe 
fiir siiratliche Staaten eine einheitliche ware und von e i n e r Zentral- 
stelle ans geleitet wiirde. Die Voraussetzungen fiir ein solches Papier- 
geld wiireu keine geringeren als diejenigen fiir den ewigen Frieden. 

Man mag es bedaueru and kritisieren, daB bei der sich auf 
metallischer Grundlage aufbauenden Geldverfassuug der Wert des Geldes 
dnrch Gewalten beherrscht wird, die unserem Machtbereiche entzogen 
sind and die denkbarer Weise einmal grofie Vermbgensverschiebungen 
und starke Erschiitterungen der Volkswirtschaft hervorrufen kbnnen. 
Die bisherige Entwicklung des Geldwesens kann uns jedoch veran- 
lassen, uns auch hier — wie auf so vielen anderen Gebieten — mit 
der alien menschlichen Einrichtungen anhaftenden Unvollkommenheit 
zu bescheiden; denn die Geschichte der einzelnen Papierwiihrungen 
driingt uus zu dem fiir die menschliche Unzuliinglichkeit bezeichnenden 
Schlusse, dafi die Geldversorgung der Volkswirtschaft nnd mithin auch 
der Geldwert meist gerade bei derjenigen Wiihrungsverfassung am 
schlechtesten reguliert war, bei der die Regulierung am vollstandigsten 
im Machtbereiche des menschlichen Willens zu liegen scheint. Auch der 
starkste Glaube an die intellektuelle und moralische Entwicklungsfahigkeit 
des Menschengeschlechtes kann nicht dariiber hinwegtaascheu, daC es noch 
lange dauern wird, bis die Mangelhaftigkeit der menschlichen Erkennt- 
nis und die Macht der menschlichen Selbstsucht und Leidenschaft so- 
weit uberwunden sein werden, dafi fiir das alle wirtschaftlichen Be- 
ziehungen tragende und durchdriugende Geld ohne Gefahr auf die Ver- 
ankerung in dem festen Grande eines allgemein anerkannten Wertes 
verzichtet werden kann. Diese Berechtignng und Begrunduug eines 
praktischen „Metallismns" kann dnrch keine „Chartaltheorie" erschiittert 
werden. 

Der gegebene Weg zur Einschrankung der von niemaudem ge- 
leugneten Unvollkommenheit des auf metallischer Grundlage beruhendeu 
Geldes ist der Ausbau derjenigen Einrichtungen des Zahlungsverkehrs 
und des Bankwesens, welche die Anpassungsfiihigkeit des Geldes gegen- 
iiber den Bediirfnissen der Volkswirtschaft zu steigern und damit die 
Wirkung der die Stabilitat des Geldwertes beeintriichtigenden Ver- 
schiebungen einzudammen vermbgen. 

Neue Erwii gunge n. 
Die Entwicklung der letzten Jahre hat bestatigt, dafi die Wert- 
bestiindigkeit des Geldes in keiner Geldverfassuug grofieren Er- 
schiitterungen ausgesetzt ist als bei der Papierwiihrung, die rein 
iheoretisch allein eine plaumaBige und vollstandige Anpassung des 
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Geldumlaofs an den Geldbedarf und darait eine Regulierung des Geld- 
wertes gestattet. Es hat sich heransgestellt, daB die Zwangsmomente, 
die zur Preisgabe der Goldwiibrung und zum Abgleiten in die Papier- 
wiihrung gefUhrt hnben, solange sie fortbestebea, anch eine planmafiige 
Regulierung von Geldamlanf und Geldwert auf dem Boden der Papier- 
wiihrung unmoglich maehen. Es hat sich feruer herausgestellt, dafi 
Wirtschaft oud Staat, wenn der Drack jener Zwangsmomente nachlafit 
und aufhort, fUr die Stabilisierung ihres Geldwertes eher einen Halt an 
dem Gelde der auf der Goldbasis verbliebenen fremden Lander fiuden als an 
irgendwelehen iuliindischen Kriterien, die flir eine Fixieruug des Geld- 
wertes theoretisch in Betracht kommen kouuten. England hat, als ihm die 
wirtschaftliche und finanzielle Erholung die Inangriffuahme der Wieder- 
berstellung seines Geldwesens gestattete, nicht irgendeine Indexzahl fur 
GroBhandelspreise oder Lebenshaltungskosten oder Lobne als feste 
Norm des Geldwertes aofgestellt, soudern den der urspriinglichen Gold- 
paritat eutsprecheuden Dollarkurs, genau so, wie in der Vergangenheit 
RuBland, Oesterreich-Ungarn, Argentinien und andere Lander, die aus 
stark fluktuiereuden Papierwahrungen heraus zu einer Stabilisierung des 
Geldwertes zu kommen suchten, die Herstellung eines festen Kursver- 
haltnisses zu den Goldwahrungsliindern erstrebten. 

Ich bin iiberzeugt, dafi auch Deutschland, wenn die Verbaltnisse 
fiir eine Stabilisierung des Geldwertes reif geworden sein werden, das 
Problem nicht auf der kiinstlich konstmierten Grundlage von lndex- 
ziffern, sondern aaf dem einfacheren und praktisch geniigenden Wege der 
Herstellung eines festen Verhaltnisses zu dem Gelde der Goldwiihrungs- 
lander versuchen wird, wie in der Tat die Reichsbank vom Januar 1923 
an das Abbremsen der Teuerung, also die Stabilisierung des inlandischen 
Geldwertes, auf dem Wege der Stabilisierung des Dollarkurses, also 
des AuCenwertes des Geldes, versucht hat. Wenn aber die wirtschaft- 
liche und finanzielle Kraft des Landes nicht zu einer solchen An- 
lehuang an ein wertbestiindiges auslandisches Geld ausreicht, dann 
ist nicht einzusehen, wie die Kraft fiir die Realisierung einer festen 
Indexziffer, eines Konglomerates von Preisen und Lohnen, genugen sollte. 
Der Dollar ist eine einfache, indiskntable WertgroGe, die heute in der 
ganzen Welt als Standard- Werteinheit gilt. Die Regulierung der Mark 
nach dem Dollarkurs, der taglich an den Borsenplatzen notiert wird, 
ist unendlich einfacher als die Regulierung der Mark nach eiuem System 
von Jndexziffern, dessen Aufbau immer umstritten sein wird und dessen 
Haudhabang langwierige statistische Erhebungen und rechnerische Ar- 
beiten notig macht. Dariiber hinaus ist die technische Moglichkeit einer 
Regulierung des valutarischen Verhaltnisses zu einer auslaudischen Geld- 
einheit im Wege derDevisenpolitik in einer Anzahl wichtigerF'alle praktisch 
erprobt, wahrend die Stabilisierung des Geldwertes auf der Grundlage einer 
aus einer grofien Anzahl von Preisen oder Lohnen kiinstlich konstm- 
ierten Indexzahl praktisch bisher noch nirgends auch nur versucht 
worden ist und, wenn sie auf dem Wege der Ausdehnung und Zu- 
sammenziehung des Geldumlaufs erfolgen sollte, theoretisch mit der 
reinen Quantitiitstheorie steht und fiillt. Als praktisches Ziel kommt 
also nur die Herstellung eines festen Kursverhaltnisses zu dem Gelde 
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des "Weltmarktes, d. b. eines festen Wertverhaltnisses znm Golde, in 
Betracht. 

Bei der heutigen politischen, wirtschaftlichen und finanziellen 
Konstellation liegt allerdings dieses Ziel noch in der Feme. Es ist des- 
halb begreiflicb, wenn die weiten Kreise, die unter der Entwertung 
nnd den Wertschwankungen des deutschen Geldes leiden, sich auf die 
ErreichDng dieses Zieles nicht vertrosten lassen wollen, soudern sich 
den Kopf zerbrecheu, anf welchen Wegen vor einer endgiiltigen Neu- 
ordnung nnseres Geldwesens auf einer wertbestiindigen Grundlage Ab- 
hilfe gegen die schlimnisten Mifistande und Scbutz vor den schwersten 
Gefahren geschaffen werden kann. 

Diese Bestrebungen gehen haufig unter Namen, welche die Vor- 
stellung erwecken, als handle es sich urn die Einfiihrung eines neaen 
wertbestiindigen Umlanfsmittels anstelle der sich immer weiter ent- 
wertenden Mark. Bezeichnungen wie n Goldmark", „Neumark", „Fest- 
mark", „Indexmark" usw. miissen eine solche Vorstellung erwecken. 
In Wirklichkeit aber handelt es sich bei jenen Bestrebungen, die oben 
in den Paragraphen tiber die Erschutterung der Nennwerttheorie durch 
die Geldentwertung schon erwiihnt worden sind 1 ), um etwas anderes: 
sie wollen die in ihrem Werte schwankende und raoglicher Weise sich 
weiter entwertende Mark als Umlanfsmittel, der Not gehorchend, bei- 
behalten, aber ein neues Kriterium fur den Wertinhalt der Geldscbulden 
und der in Geld festzusetzenden regelmaBigen Leistungen, wie Lbhne 
und Gehalter usw., schaffen. So befiirwortet Geiler die „sofortige 
Schaffung eines wertbestiindigen inliind.ischen Wertmessers, und zwar 
mangels der Moglichkeit einer realen Fundierung, zunachst nur in der 
Form einer abstrakten Rechnnngseinheit" (Neumark). Daneben soil 
das gegenwiirtige Papiergeld als Zahlungsmittel bestehen bleiben, es 
soil also zu dieser wertbestandigen Rechnungseinheit in wechselnde 
Relation treten. Dementsprechend soil .bei den unter die neue 
Rechnungseinheit fallenden Geldschulden die Papiermark zwar weiterhin 
als Zahlungsmittel gelten, maBgebend fiir den Betrag der in Erflillung 
der Schuld zu zahlenden Summe von Papiermark soil jedoch das Kurs- 
verhaltnis der Papiermark zu der festen Rechnungseinheit bei Be- 
grlindung und Heimzahlung der Schuld sein. Der „Neumark" soil die 
„Inlandskaufkraft der Mark" zugrunde gelegt werden, die im Wege einer 
Kombinierung unserer bisherigen Indexziffern ermittelt werden soil. 

Auf iihnlicher Grundlage beruhen eine Anzahl auderer Vor- 
schlage, nur daC hier und dort anstelle der inlandiscben Jndexziffer die 
durchschnittlichen Kurse der Golddevisen fiir bestimmte Zeitraume oder 
die Goldmark zugrunde gelegt werden. 

Geiler spricht sich fiir eine allmiihliche und fakultative Ein- 
fiihrung seiuer „Neumark" unter Zulassuug der Eintragung ins Grund- 



*) Siehe oben S. 3G6ff. — Nebon der dort angegebeiien Literatur set noch er- 
wahnt: llugel, „Geldentwert\\iig nnd Gesetzgebung", Berlin 1922; Geiler, „Die 
GeldentwcrtUDg als Gesetzgebnngsprobleni" , llannheim 1922; derselbe, „Das 
Problem der wertbestandigen Kechnungpeinheit", Berliner Borsenzeitnng vom 
6. lljirz 1923; Mahlberg, „Die Notwendigkeit der Goldmarkverreehnung im Ver- 
kehr u , Leipzig 1922. 
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bueh sowie ihrer Yerwendung bci der Bilanzierung, iu gerichtlichen 
Urteilen und im Versicherungsverkehr aus; andere sind dagegen fiir eiue 
generelle und zwaugsweise Einfuhrung, cventuell sogar mit riickwirkender 
Kraft fiir friiher abgeschlossene Gcldverbiudlichkeiten. 

Was bier vorgeschlagen wird, ist, soweit Geldschulden iu Betracht 
kommen, vom Standpunkt der Rechtstheorie des Geldes (oben S. 368, 369) 
bereits gewilrdigt worden. Es wurde darauf hingewiesen, dafi durch 
das Auseinanderreifieu dessen, was „iu obligatione" uud was „iu 
solutione" ist, die Einheit des Geldbegriffes in eiuer auf die Dauer 
unertriiglichen Weise gespalten wird. Es wurde ferner darauf binge- 
wiesen, dafi iu den Roggen- und Kohlenwert-Obligationeu — neuerdings 
kommen die Goldscbuldverschreibungen der Rhein-Main-Donau-Gesellschaft 
uud die Kaliwert-Obligationen des Preufiischen Staates noch hinzu — 
diese Trenuung von Wertinhalt und Erftillungsmittel der Geldschulden 
im Wege der freien Vereinbarung in eiuzelnen konkreten Fallen ver- 
wirklicht worden ist. Bei dieser Losuug wird dem Gelde die Eigenschaft 
als Wertbewahrer, auch soweit an sich in Geld zahlbare Schulden in Be- 
tracht kommen, genommen. Dem Bedurfnis nach einem stabileu Wert- 
bewahrer, der die Vorziige der Geldforderuug bewahrt, ohne an der 
Entwertung des Geldes teilzuuehmen, wird durch diese Konstruktion 
einigermafien entsprocheu. Der weiteren Entwertung des umlaufendeu 
Geldes wird jedoch iu keiner Weise vorgebeugt. Immerhin kann man 
vielleicht sagen, dafi die Schaffung solcher „wertbestandigen Anleihen" 
nicht die Wirkung haben miisse, den Entwertpngsprozefi des Geldes 
unaufhaltbar zu machen oder zu beschleunigen. 

Wesentlich anders liegt es bei der Anwendung irgendeiner Art 
von Indexwahrung auf die Entgelte fiir Leistungen. Soweit Lohne 
und Gehiilter in Betracht kommen, wiirde die Indexwahrung unter 
Beibehaltung der sich eutwertenden Umlaufsmittel praktisch auf ein 
System der „gleitenden Skala" fiir Lohn- und Gehaltssatze hinaus- 
kommen. Mit diesem System liegen praktische Erfahrungen, vor allem 
in Oesterreich, vor, die nichts weniger als ermutigend sind. In. einer 
im September 1922 dem deutschen Reichstag vorgelegten „Denkschrift 
iiber die gleitende Gehaltsskala'' 1 ) wird iiber die osterreichischen 
Erfahrungen ausgefiihrt: 

„In Oesterreich ist die Vollanpassung (der Lohne und Gehiilter an 
den Teuerungsindex) in grofiem Umfange eingefiihrt worden, sowohl in 
Industrie und Handel, wie fiir die Landesangestellten. In den Ver- 
tragen der Industrieangestellten wurde zuniichst die gleitende Teuerungs- 
zulage in der Weise angewendet, dafi sich die Gehiilter um ebenso viel 
Hundertsatze erhShen bzw. erniedrigen, als sich die Kosten der Lebens- 
haltung verteuern bzw. verbilligen . . . Die Anpassung erfolgte in kurzen 
Zwischenraumen, einmal sogar wegen der sprunghaften Teuerung zwei- 
mal innerhalb 14 Tagen. Hierbei zeigte sich das Ergebnis, dafi viel- 
fach durch die rein mechanische Anpassung der Besoldung an die 
Kosten der Lebenshaltung die Verteuerung iiberschatzt wurde. Es machte 
sich das Bestreben geltend, bei den Verhandlungen iiber die Fest- 



x ) Dnicksachen des Reichstags 1920/22 Nr. 5007. 
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stellung des Index ruoglichst hobe Preise einzusetzen, um dadurch den 
Index in die Hbhe zu treiben. Alle diese Umstandc fuhrten za liber- 
miifiig erb.6b.ten Lohuen und erzeugten eine nenerliche Teuerungswelle, 
die wiedernm eine erueute Erhohung der Bezllge erforderlich machte. 
Es zeigte sich mehr und mehr, dafi die Lohnempfiinger an einer Ver- 
billigung der Lebens- und Bedarfsartikel kein Interesse mehr hatten, 
ihnen sogar eine sprunghafte Verteuernng ira jeweiligen Zeitpunkte der 
Berechnung des Index ganz erwllnscht war, weil sie dadurch anf einen 
Monat hinaus eine Erhohung erfuhren.'* 

Anch wenn man von jeder mifibranchlichen Ausnntzung des 
Systems der gleitenden Skala absieht, so wird man sich der Erkenntnis 
nicht verschliefien konnen, dafi dieses System notwendiger Weise die letzte 
Hemmung gegen den verhangnisvollen Wettlauf von Ldhnen und Preisen 
ausschalten mufi. Eine Teuerung der Warenpreise, der die Lohne und 
Gehalter nicht antomatisch folgen, regt einerseits zu einer verstarkten 
Arbeitsleistnng an, andererseits zu Einschranknngen im Verbrauch. Pafit 
aber dieEntlohnungder Arbeitsich antomatisch derTeuerungan, sosind diese 
Antriebe, die allein die Teuerung an derWurzel fassen konnen, ausgeschaltet. 
Dann mufi die Anpassung der Lohne an die Teuerung zu einer neuen 
Verteuernng der Preise filhren, diese wieder zu einer neuen Erhohung 
der Lohne und so weiter in infinitum; und wenn der Staat oder seine 
Zentralbank, wie es Voraussetzung fiir dieses System ist, ftir die aus 
diesem Wettlauf sich ergebenden Anforderungen unbegrenzt die Noten- 
presse zur VerfUgung stellen. dann mufi auch die Inflation in geometrischer 
Progression wachsen. Die grSfite Gefahr unseres komplizierten raodernen 
Prodnktionsprozesses liegt darin, dafi der Arbeiter die unmittelbare 
Beziehung zu seiner Arbeitsleistnng verloren hat, dafi ihm der Blick 
fur das Verhaltnis zwischen seiner Arbeitsleistnng und seiner Entlohnnng 
verloren gegangen ist, dafi er den Vorteil der erhohten Arbeitsleistnng 
und sparsamen Arbeitsweise nicht mehr so unmittelbar splirt, wie der 
kleine Handwerker oder Bauer, der fiir sich selbst arbeitet. Der letzte 
Rest flihlbarer Beziehung zwischen Arbeitsleistnng und Lohn wird aber 
fiir den Arbeiter aufgehoben, wenn er dnrch die automatische Anpassung 
der Papiergeldlohne an die Verteuernng seines Lebensunterhaltes in die 
Illusion versetzt wird, jeder eigneu Anstrengnng zur Ueberwindung der 
Teuerung enthoben zu sein. Die Endwirkung mufi also, wie es in 
Oesterreich tatsachlich der Fall war, die Verscharfung der Teuerung 
und die Beschleunigung der Entwertnng des Geldes sein. 

Wir sind in Deutschland in der Praxis der Tarifverhandlungen 
und der Gehaltsregulierungen dem System der gleitenden Skala oder 
der Indexmark bereits in einer geradezu bedenklichen Weise nahe 
geruckt. Eine forraelle und vollstiiudige Einflihrnng dieses Systems 
mllfite nicht nur den giinzlichen Ruin unseres Geldwesens beschleunigen, 
sondern auch den Ruin unserer gesamteu Wirtschaft. Auch wir werden, 
wenn unser Gcldwesen und unsere Wirtschaft gesundeu sollen, anf das 
Narkotikum der fortgesetzten Vermehrung der Zahlungsmittel verzichten 
und — wenn die politischen Voraussetzungen des Erfolges geschaffen 
sind — zu einer „Deflationspolitik" kommen milssen; auch wir werden, 
wenn die Scheingewinne aus den fortgesetzten Preis- und Kurssteigerungen 

Helflerich, Das Geld. 43 
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aufhbreu und damit auch fllr die Lohne und Gehiilter wieder bestimmte 
Grenzen gezogen werden, die „Gesunduugskrisis" durchinachen mllssen, 
die noch keiuem Laude erspart geblieben ist, das nach der Gewbhnung 
an Inflation und Geldentwertung die Entziehungskur begonnen hat. Die 
„gleitende Skala" und die „Iudexwiihrung" aber flihren nach der ent- 
gegengesetzten Kichtung. 

So bleibt eiueni Lande in nuserer Lage — es mag phantasielos 
klingen, aber cs ist das Ergebnis unerbittlicher Logik — abgesehen 
von kleinen Notbehelfen nnr die Arbeit an der Wiederherstelluug der 
Goldbasis fllr seine Wahrnng. Wanu und unter welchen Umstanden und 
mit welchem Goldiiquivaleut dieses Ziel sich fllr uns erreichen lassen 
wird, steht dahiu. Denn das Geldwesen eines Landes ist nicht eiu Ding 
an sich, nicht eine auf sich selbst stehende juristische, administrative oder 
technische Konstruktion, sondern ein Glied, das an der Gesundheit und 
Krankheit des Gesanitkorpers teilnimmt. 
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